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EĂƐůŽǀ
^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ

EĂŬůĂĚŶŝŬ
/ƐƚĂƌƐŬĂǎƵƉĂŶŝũĂ͕hƉƌĂǀŶŝŽĚũĞůǌĂƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ͕ƓƵŵĂƌƐƚǀŽ͕ůŽǀƐƚǀŽ͕ƌŝďĂƌƐƚǀŽŝǀŽĚŽƉƌŝǀƌĞĚƵ
ĂŶĂŬůĂĚŶŝŬĂ
hĚƌƵŐĂDŽĚĞůŶĂƓƵŵĂͣ^ůŝǀƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞ͞
ZĞĐĞŶǌĞŶƚ
WƌŽĨ͘Ěƌ͘ƐĐ͘/ǀŝĐĂdŝŬǀŝđ
ƵƚŽƌŝ
ĞůũŬŽŐƌĂďůŝđ
ŶƚŽŶƌĞŶŬŽ
EĞǀĞŶDĂƚŽēĞĐ
/ǀĂŶĂ<ƵƓĂŶ
ŶĂ&ŽƌŶĂǎĂƌ
:ŽƐŝƉƵůŝŶŽǀŝđ
'ƌĂĐŝĂŶŽWƌĞŬĂůũ
KďůŝŬŽǀĂŶũĞ͕ƉƌŝƉƌĞŵĂŝƚŝƐĂŬ
dŝƐŬĂƌĂ^ŝŐƌĂ͕DĂƚĞsůĂƓŝđĂϯϵ͕,Z-ϱϮϰϰϬWŽƌĞē
EĂŬůĂĚĂ
ϱϬϬŬŽŵ͘
EĂƐůŽǀŶĂƐƚƌĂŶŝĐĂ–ĨŽƚŽŐƌĂĨŝũĞ͗EĞǀĞŶDĂƚŽēĞĐŝĞůũŬŽŐƌĂďůŝđ

WĂǌŝŶ͕ϮϬϭϰ͘


^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ
Ƶ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ



ĞůũŬŽŐƌĂďůŝđ
ŶƚŽŶƌĞŶŬŽ
EĞǀĞŶDĂƚŽēĞĐ
/ǀĂŶĂ<ƵƓĂŶ
ŶĂ&ŽƌŶĂǎĂƌ
:ŽƐŝƉƵůŝŶŽǀŝđ
'ƌĂĐŝĂŶŽWƌĞŬĂůũ






/ƐƚĂƌƐŬĂǎƵƉĂŶŝũĂ
hƉƌĂǀŶŝŽĚũĞůǌĂƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ͕ƓƵŵĂƌƐƚǀŽ͕ůŽǀƐƚǀŽ͕ƌŝďĂƌƐƚǀŽŝ
ǀŽĚŽƉƌŝǀƌĞĚƵ


WĂǌŝŶ͕ϮϬϭϰ͘

WZ'KsKZ
/ƐƚĂƌƐŬĂ ƵƉĂŶŝũĂ ƌĂƐƉŽůĂǎĞ ǌŶĂēĂũŶŝŵ ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ƌĞƐƵƌƐŝŵĂ͕ ƉŽŐůĂǀŝƚŽ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŵ ŝ ƓƵŵƐŬŝŵ
ǌĞŵůũŝƓƚĞŵ͕ ŬŽũĞ ƐĞ ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ ŬŽƌŝƐƚŝ ǌĂ ŽĚƌǎŝǀŝ ŝ ũĞĚŶĂŬŽŵũĞƌĂŶ ƌĂǌǀŽũ ƉƌŽƐƚŽƌĂ͘ ĂůũŶũŝ ƌĂǌǀŽũ
ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝƵƐĞŬƚŽƌƵƓƵŵĂƌƐƚǀĂƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂŽƐŶŽǀƵǌĂĂŬƚŝǀŝƌĂŶũĞƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŝŚƌĞƐƵƌƐĂƚĞ
ũĞ ǌĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĂŶ ƌĂǌǀŽũ ƉŽƚƌĞďŶĂ ƉŽĚƌŽďŶŽ ƉůĂŶŝƌĂŶĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŬŽũĂ ƐĞ ƵŬůĂƉĂ Ƶ ǀŝǌŝũƵ ƌĂǌǀŽũĂ ĐŝũĞůĞ
ƌĞŐŝũĞ͘ ^ǀŝ ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝ ƌĂǌǀŽũŶŝ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝ /ƐƚƌĞ ŬĂŽ ũĞĚĂŶ ŽĚ ƐǀŽũŝŚ ĐŝůũĞǀĂ ŶĂǀŽĚĞ ƌƵƌĂůŶŝ ƌĂǌǀŽũ͕ ƚĞ
ƌĂǌǀŽũ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚĞ ŝ ƓƵŵĂƌƐƚǀĂ͕ ŵĞĜƵ ŬŽũŝŵĂ ƐƵ ŝ  ƚĂƌƚƵĨŝ͘ ŝũĞůŝ ƚĂƌƚƵĨ ũĞĚĂŶ ũĞ ŽĚ ŶĂũǀƌũĞĚŶŝũŝŚ
ŶĞĚƌǀŶŝŚ ƓƵŵƐŬŝŚ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕ Ă ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ ũĞ ƉƌĞƉŽǌŶĂƚŽ ŬĂŽ ƐŶĂǎĂŶ ƉŽŬƌĞƚĂē ƌƵƌĂůŶŽŐ ƌĂǌǀŽũĂ
/ƐƚĂƌƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ͘ ^ǀũĞƐŶŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůĂ ŬŽũĞŐ ƉƌƵǎĂũƵ ƚĂƌƚƵĨŝ ŝ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ͕ ŽĚůƵēŝůŝ ƐŵŽƵƚǀƌĚŝƚŝ ƉƌĂǀĐĞ
ďƵĚƵđĞŐƌĂǌǀŽũĂŬŽũŝƐĞďĂǌŝƌĂũƵŶĂĚƵŐŽũ ƚƌĂĚŝĐŝũŝŬŽƌŝƓƚĞŶũĂƌĞƐƵƌƐĂ͕ŶĂ ŝǌƌĂǌŝƚŽƉŽǀŽůũŶŝŵƉƌŝƌŽĚŶŝŵ
ƵǀũĞƚŝŵĂ ǌĂ ƉƌŝĚŽůĂǌĂŬ ŝ ƵǌŐĂũĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ŶĂ ǀƌŝũĞĚŶŽŵ ŐĞŽƐƚƌĂƚĞƓŬŽŵ ƉŽůŽǎĂũƵ /ƐƚƌĞ͕ ŶĂ ďŽŐĂƚŽũ
ŬƵůƚƵƌŶŽũ ŝ ƉƌŝƌŽĚŶŽũ ďĂƓƚŝŶŝ ƚĞ ŶĂ ƌĂǌǀŝũĞŶŽŵ ƚƵƌŝǌŵƵ ŝ ĂŐƌŽƚƵƌŝǌŵƵ͘ hƉƌĂǀŽ ŶĂ ƐƉŽŵĞŶƵƚŝŵ
ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝŵĂǎĞůŝŵŽŶĂƐƚĂǀŝƚŝƌĂǌǀŽũŽǀŽŐƐƉĞĐŝĨŝēŶŽŐƐĞŬƚŽƌĂŬŽũŝŝŵĂƉƌŝůŝŬƵƉŽƐƚĂƚŝƉƌŝŵũĞƌŽŵĚŽďƌĞ
ƉƌĂŬƐĞƵĐŝũĞůŽũZĞƉƵďůŝĐŝ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͕ĂůŝŝƓŝƌŽũƌĞŐŝũŝ͘
:ĞĚĂŶŽĚŬůũƵēŶŝŚŝǌĂǌŽǀĂĚĂŶĂƓŶũŝĐĞũĞĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũĂŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĂƐƚĂŐŶĂĐŝũĂŶĂƓĞǌĞŵůũĞŬŽũĂƵǌƌŽŬƵũĞ
ŽĚůũĞǀŵůĂĚŝŚŝŬǀĂůŝĨŝĐŝƌĂŶŝŚŬĂĚƌŽǀĂƵŝŶŽǌĞŵƐƚǀŽďƵĚƵđŝũĞƵŐƌŽǎĞŶŽŶũŝŚŽǀŽŽƐŶŽǀŶŽĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŽ
ƉƌĂǀŽ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚŬŽũŝ ƐƵ ƚĞŵĞůũ ǌĂŽĚƌǎŝǀŝ ƌĂǌǀŽũ ƐǀĂŬĞǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘ /ŵĂũƵđŝ ƚŽŶĂƵŵƵ͕^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŵŽƌĂ
ŽŵŽŐƵđŝƚŝůĂŬƓĞƐƚǀĂƌĂŶũĞŶŽǀŝŚǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝŬŽũĞđĞŽďŽŐĂƚŝƚŝƉŽŶĂũƉƌŝũĞƌƵƌĂůŶĞƐƌĞĚŝŶĞ͕ĂůŝŝĚƌƵƓƚǀŽƵ
ĐũĞůŝŶŝ͘
/ƐƚĂƌƐŬĂ ƵƉĂŶŝũĂ ƵƐƉũĞůĂ ũĞ ƉŽǀĞǌĂƚŝ ŝ ƵũĞĚŝŶŝƚŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĞ͕ ƐƚƌƵēŶĞ ŝ ũĂǀŶĞ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĞ͕ ůŽŬĂůŶƵ
ƐĂŵŽƵƉƌĂǀƵ͕ƉƌŝǀĂƚŶŝƐĞŬƚŽƌŝŽƐƚĂůĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞĐŝǀŝůŶŽŐĚƌƵƓƚǀĂƵƉƌŝũĞŬŽƉŽƚƌĞďŶŽũŝǌƌĂĚŝƐƚƌĂƚĞƓŬŽŐ
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂ ŬŽũĞŵ ũĞ Đŝůũ ƉŽƚĂŬŶƵƚŝ ŝ ŽŵŽŐƵđŝƚŝ ĚĂůũŶũŝ ƌĂǌǀŽũ ƐƉŽŵĞŶƵƚŝŚ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͘ WƌŝƐƚƵƉĂŶũĞŵ
,ƌǀĂƚƐŬĞƵƌŽƉƐŬŽũƵŶŝũŝƉŽƐƚŽũĂŶũĞ^ƚƌĂƚĞŐŝũĞƉŽƐƚĂũĞũŽƓǀĂǎŶŝũĞũĞƌđĞŽŵŽŐƵđŝƚŝƉƌŽǀĞĚďƵƉƌŽũĞŬĂƚĂŝ
ƌĞĂůŝǌĂĐŝũƵ ŬĂƉŝƚĂůŶŝŚ ƵůĂŐĂŶũĂ Ƶ ƐĞŬƚŽƌƵ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ ŝǌ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝŚ ĨŽŶĚŽǀĂ hŶŝũĞ͘ KǀĂ ũĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂ
ƐĂƐƚĂǀŶŝ ĚŝŽ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ ƉƌŽũĞŬƚĂ D>E ϮϬϮϬ ŬĂŶĚŝĚŝƌĂŶ ŶĂ ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂůŶŝ ƉƌŽŐƌĂŵ
DĞĚŝƚĞƌĂŶ ;DͿ ēŝũŝ ũĞ Đŝůũ ƵŶĂƉƌŝũĞĚŝƚŝ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶƵ ƐƵƌĂĚŶũƵ ƌĂǌǀŽũĞŵ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ
ŝŶƚĞŐƌŝƌĂŶŽŐƵƉƌĂǀůũĂŶũĂŬĂŬŽďŝƐĞƵƐŝŶĞƌŐŝũŝƐĚƌƵƓƚǀĞŶŽŵŝŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŽŵǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũŽŵDĞĚŝƚĞƌĂŶĂ
ǌĂƓƚŝƚŝůŝƉƌŝƌŽĚŶŝƌĞƐƵƌƐŝƚĞƵǀĞůŽǌĂũĞĚŶŝēŬŽŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ͕ŝŶƚĞŐƌŝƌĂŶũĞŝƉƌŝũĞŶŽƐŐŽƚŽǀŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂũĂǀŶŝŵ
ƉŽůŝƚŝŬĂŵĂŶĂůŽŬĂůŶŽŵ͕ƌĞŐŝŽŶĂůŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶĂůŶŽŵŶŝǀŽƵŝƚŽŶĞƐĂŵŽŶĂDĞĚŝƚĞƌĂŶƵǀĞđŝŶĂĐŝũĞůŽŵ
WĂŶ-ƵƌŽ-DĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬŽŵƉŽĚƌƵēũƵ͘
WŽǌŶĂǀĂũƵđŝ ƐƚĂŶũĞ ƌĞƐƵƌƐĂ ƉŽƐƚĂũĞ ũĂƐŶŽ ĚĂ ũĞ ƉƌŝƚŝƐĂŬ ŶĂ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ƐǀĞ ǀĞđŝ͕ Ă ŶĞƉƌŝůĂŐŽĚďŽŵ ŝ
ŶĞƉƌŽǀŽĜĞŶũĞŵ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŬĂŽ ŝ ŶĞŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝŵ ŝ ŶĞũĞĚŝŶƐƚǀĞŶŝŵ ŶĂēŝŶŝŵĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ͕ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ
ƚĂƌƚƵĨĂŝ ŝŶĚƵƐƚƌŝũĂŬŽũĂŝŚƉƌĂƚŝŶĞŵĂũƵƐƚĂďŝůŶƵďƵĚƵđŶŽƐƚ͘ĂũĞĚŶŝēŬŝŵĚũĞůŽǀĂŶũĞŵƐǀŝŚƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŚ
ƐƵďũĞŬĂƚĂƉŽƐƚĂũĞŵŽŐƵđĞ ǀĂůŽƌŝǌŝƌĂƚŝ ŝ ƉŽĚŝđŝ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ ŬĂŽ ŝǌǀŽƌŶŽŐ ŝƐƚĂƌƐŬŽŐ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ ŬŽũŝ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ƌĞŐŝũƵ Ƶ ĐũĞůŝŶŝ͘ ^ůŝũĞĚŽŵ ŶĂǀĞĚĞŶŽŐĂ͕ ƉŽƐƚĂǀůũĞŶŝ ƐƵ ũĂƐŶŝ ŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ
ŽƐƚǀĂƌŝǀŝƐƚƌĂƚĞƓŬŝĐŝůũĞǀŝŬŽũŝđĞŽŵŽŐƵđŝƚŝŽēƵǀĂŶũĞŝǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũƵƚĂƌƚƵĨĂŝƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ͕ƐƚǀĂƌĂŶũĞŶŽǀŝŚŝ
ƐƚĂďŝůŶŝŚ ƌƵƌĂůŶŝŚ ĞŬŽŶŽŵŝũĂ͕ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƚŝ ďŽůũĞŵ ŝ ŽĚƌǎŝǀŽŵ ŶĂēŝŶƵ ǎŝǀŽƚĂ Ƶ ƌƵƌĂůŶŝŵ ƐƌĞĚŝŶĂŵĂ ƚĞ
ŽŵŽŐƵđŝƚŝƌĂǌŵũĞŶƵŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŝǌŶĂŶũĂŝǌŵĞĜƵƐǀŝŚǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝŚƐƵďũĞŬĂƚĂ͘



DŝůĂŶŶƚŽůŽǀŝđ͕
WƌŽēĞůŶŝŬhƉƌĂǀŶŽŐŽĚũĞůĂǌĂƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ͕ƓƵŵĂƌƐƚǀŽ͕
ůŽǀƐƚǀŽ͕ƌŝďĂƌƐƚǀŽŝǀŽĚŽƉƌŝǀƌĞĚƵ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞ
^d<
dĂƌƚƵĨŝ ǎŝǀĞ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŶŽŵ ƐŝŵďŝŽƚƐŬŽŵ ŽĚŶŽƐƵ ;ŵŝŬŽƌŝǌĂͿ ƐĂ ƓƵŵƐŬŝŵ ĚƌǀĞđĞŵ ŝ ŐƌŵůũĞŵ Ƶ
ǀĞđŝŶŝ ƓƵŵƐŬŝŚ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂ͘ ^ƚǀĂƌĂũƵ ƉŽĚǌĞŵŶĂ ŝ ƚĞƓŬŽ ĚŽƐƚƵƉŶĂ ƉůŽĚŝƓƚĂ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŽŐŵŝƌŝƐĂ
ŬŽũĂƐƵǀƌůŽƚƌĂǎĞŶĂ ŝƐŬƵƉĂ͘ĞƐƚŽ ŝŚƐĞŶĂǌŝǀĂŬƵůŝŶĂƌƐŬŝŵĚŝũĂŵĂŶƚŽŵ͕Ă ǀĞůŝŬŝďŝũĞůŝ ƚĂƌƚƵĨ
;dƵďĞƌŵĂŐŶĂƚƵŵWŝĐĐŽͿŶĂĞƵƌŽƉƐŬŽŵƚƌǎŝƓƚƵĚŽƐƚŝǎĞĐŝũĞŶƵŝĚŽϱ͘ϬϬϬΦͬŬŐ;ĞŶŶƵĐĐŝŝƐƵƌ͘
ϮϬϭϮͿ ŶŽ ŶĂ ůŽŬĂůŶŝŵ ũĞ ƚƌǎŝƓƚŝŵĂ ĐŝũĞŶĂ ƉƵŶŽ ŶŝǎĂ͘ h ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ũĞ ŶĂũĚƵǎĂ ƚƌĂĚŝĐŝũĂ ŝ
ŶĂũŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ ŝƐŬŽƌŝƓƚĂǀĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ƉƌŝƐƵƚŶŽ Ƶ /Ɛƚƌŝ ŝĂŬŽ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝŵĂ ŝ Ƶ ĚƌƵŐŝŵ ĚŝũĞůŽǀŝŵĂ
ĚƌǎĂǀĞ͘ 'ŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ Ƶ /Ɛƚƌŝ ũŽƓ ũĞ ƵǀŝũĞŬ ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŽ͕ Ă ƉƌŝƐƵƚĂŶ ũĞ ŝ
ƉƌŽďůĞŵ ŽĚƌǎŝǀŽŐ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ǌďŽŐ ƉƌŽŵũĞŶĂ ĞŬŽůŽƓŬŝŚ ƵǀũĞƚĂ͕ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŽŐ ŝ
ŶĞŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŽŐ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͕ ƚĞ ƐŵĂŶũĞŶũĂ ǀŝƚĂůŶŽƐƚŝ ƐƚĂďĂůĂ ;dŝŬǀŝđ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϭϯͿ͘ EĂũǀĂǎŶŝũĞ
ŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶĞ ǀƌƐƚĞ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ /Ɛƚƌŝ ƐƵ ǀĞůŝŬŝ ďŝũĞůŝ ƚĂƌƚƵĨ ;d͘ŵĂŐŶĂƚƵŵͿ͕ ƌĂŶŝ ƚĂƌƚƵĨ ;d͘ ďŽƌĐŚŝŝ
sŝƚƚĂĚ͘Ϳ͕ ĐƌŶŝ ƚĂƌƚƵĨ ;d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵsŝƚƚĂĚ͘Ϳ͕ ůũĞƚŶŝ ƚĂƌƚƵĨ ;d͘ĂĞƐƚŝǀƵŵsŝƚƚĂĚ͘Ϳ͕ ƚĂŵŶŝ ůũĞƚŶŝ
ƚĂƌƚƵĨ;d͘ĂĞƐƚŝǀƵŵsŝƚƚĂĚ͘ǀĂƌ͘ƵŶĐŝŶĂƚƵŵ;ŚĂƚŝŶͿ/͘Z͘,Ăůů͕͘W͘<͘ƵĐŚĂŶĂŶ͕z͘tĂŶŐΘŽůĞͿƚĞ
ǌŝŵƐŬŝƚĂƌƚƵĨ;d͘ďƌƵŵĂůĞsŝƚƚĂĚ͘Ϳ͘
/ŶĚƵƐƚƌŝũĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ĚĂŶĂƐ ŝŵĂ ǀĞůŝŬ ǌŶĂēĂũ ŶĂ ŐůŽďĂůŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ ŐĚũĞ ƐƵ ƚĂƌƚƵĨŝ ƉƌĞƉŽǌŶĂƚŝ ŬĂŽ
ŝǌŶŝŵŶŽ ǀĂǎĂŶƉƌŽŝǌǀŽĚ͘EũŝŚŽǀŝŵ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞŵ ŝ ƉƌŽĚĂũŽŵŽƐƚǀĂƌƵũĞ ƐĞ ŝǌƌĂǀŶĂĞŬŽŶŽŵƐŬĂ
ŬŽƌŝƐƚ͕ĂǀĞǌĂŶĂƐĞŬƵŶĚĂƌŶĂŝŶĚƵƐƚƌŝũĂǀĂǎĂŶũĞēŝŵďĞŶŝŬƚƵƌŝƐƚŝēŬĞŝŐĂƐƚƌŽŶŽŵƐŬĞƉƌŽŵŽĐŝũĞ
ƉŽũĞĚŝŶŝŚƉŽĚƌƵēũĂ͘&ƌĂŶĐƵƐŬĂ͕/ƚĂůŝũĂŝaƉĂŶũŽůƐŬĂĚĂŶĂƐƉƌĞĚŶũĂēĞƵƉƌŽŝǌǀŽĚŶũŝŝŬŽŶǌƵŵĂĐŝũŝ
ƚĂƌƚƵĨĂ͕ĂƐůŝũĞĚŽŵƚŽŐĂ͕ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽƐĞƌĂƓŝƌŝůŽĚŝůũĞŵƵƌŽƉĞ͕ĂůŝŝŶĂŽƐƚĂůĞŬŽŶƚŝŶĞŶƚĞ͘
dĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ Ƶ /Ɛƚƌŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝ ũŽƓ ŶŝũĞ ǌĂǎŝǀũĞůŽ ƚĂŬŽ ĚĂ ŶĞ ƉŽƐƚŽũŝ ƵƌĞĜĞŶŽ ƚƌǎŝƓƚĞ Ŷŝ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝ ŽƚŬƵƉ͘ sĞůŝŬ ũĞ ďƌŽũ ŶĞůĞŐĂůŶŝŚ ƐĂŬƵƉůũĂēĂ ŝ ƉƌĞƉƌŽĚĂǀĂēĂ͕ Ă ĐũĞůŽŬƵƉŶŽŵ
ŶĞƉŽǀŽůũŶŽŵ ƐƚĂŶũƵ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ŝ ŶĞĂĚĞŬǀĂƚŶĂ ǌĂŬŽŶƐŬĂ ƌĞŐƵůĂƚŝǀĂ͘ ƌŝŐĂ ŽŬŽ ŽēƵǀĂŶũĂ ŝ
ŽĚƌǎŝǀŽŐŬŽƌŝƓƚĞŶũĂŽǀŽŐƌĞƐƵƌƐĂŶŝũĞƐĞǀŽĚŝůĂŽĚƐĂŵŝŚƉŽēĞƚĂŬĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬĞŝŶĚƵƐƚƌŝũĞƵ/Ɛƚƌŝ
ŝĂŬŽ ƐĞ ĐũĞůŽŬƵƉŶĂƉƌŽĚƵŬĐŝũĂ ƐǀŽĚŝŶĂǀĂĜĞŶũĞ ŝǌƉƌŝƌŽĚŶŝŚŶĂůĂǌŝƓƚĂ͘ŽĚĂŶĂƐŶŝũĞƵǀĞĚĞŶ
ƵƉŝƐŶŝŬ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝŚƉĂƐĂŶŝƚŝŽŶŝƉƌŽůĂǌĞŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝƉƌŽĐĞƐĚƌĞƐƵƌĞ ŝĐĞƌƚŝĨŝĐŝƌĂŶũĂ͕ ŝĂŬŽďĞǌ
ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽŐƉƐĂƚƌĂǎĞŶũĞŝƉƌŽŶĂůĂǌĂŬƚĂƌƚƵĨĂŶŝƐƵŵŽŐƵđŝ͘^ǀĞŶĂǀĞĚĞŶŽƵǌƌŽŬƵũĞŝƐĐƌƉůũŝǀĂŶũĞ
ƐƚĂŶŝƓƚĂ͕ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ƐĞ ƵŬĂǌƵũĞ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ƵƐƉŽƐƚĂǀŽŵ ŽĚƌǎŝǀŽŐ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ
ƚĂƌƚƵĨĂ͘
WŽĚƌƵēũĞ/ƐƚƌĞŝǌŶŝŵŶŽũĞƉŽŐŽĚŶŽǌĂƉƌŝƌŽĚŶƵƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵƚĂƌƚƵĨĂ͕ĂŶĂũŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ
ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ ŽĚǀŝũĂũƵ ƐĞ Ƶ ĐĞŶƚƌĂůŶŽŵ ŝ ƐũĞǀĞƌŶŽŵ ĚŝũĞůƵ /ƐƚƌĞ͘ dŽ ũĞ ƉŽĚƌƵēũĞ
ŐƌĂĜĞŶŽ ŽĚ ŶĞƉƌŽƉƵƐŶŝŚ ůĂƉŽƌĂ͕ ŐůŝŶĞ ŝ ƉũĞƓēĞŶũĂŬĂ ;ĨůŝƓŶĂ ƉŽĚůŽŐĂͿ͕ ƌĂǌǀĞĚĞŶŽ ďƌŽũŶŝŵ
ƌŝũĞēŶŝŵĚŽůŝŶĂŵĂŝďƌĞǎƵůũĐŝŵĂ͕ŽďŝůƵũĞǀŽĚŽŵŝǀĞŐĞƚĂĐŝũŽŵ͕ƵŵũĞƌĞŶŽƚŽƉůĞǀůĂǎŶĞŬůŝŵĞƐ
ƚŽƉůŝŵůũĞƚŝŵĂŝƉƌĂǀŝůŶŽƌĂƐƉŽƌĞĜĞŶŝŵŽďŽƌŝŶĂŵĂ͘
ďŽŐ ŽƉĂĚĂŶũĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝ ƉŽƌĂƐƚĂ ƉŽƚƌĂǎŶũĞ ŶĂ ƐǀũĞƚƐŬŝŵ
ƚƌǎŝƓƚŝŵĂ ǌĂƉŽēĞůĂ ũĞ ŬĂŵƉĂŶũĂ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŽŐ ƉŽĚŝǌĂŶũĂ ƉůĂŶƚĂǎĂ Ɛ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŵ ƐĂĚŶŝĐĂŵĂ Ɛ
ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͘ EĂ ƉŽĚƌƵēũƵ /ƐƚƌĞ ƉƌŝƐƵƚĂŶ ũĞ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ǌĂƉƵƓƚĞŶŝŚ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŚ ŝ ƓƵŵƐŬŝŚ
ƉŽǀƌƓŝŶĂƉŽŐŽĚŶŝŚǌĂƉŽĚŝǌĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ͘WŽĚŝǌĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂŵŽŐƵđĞũĞƵǌŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ
ďŝůũŶŝŚ ƐŝŵďŝŽŶĂƚĂ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ ƉŽũĂǀůũƵũƵ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ /ƐƚƌĞ͕ Ă ŬŽŵďŝŶŝƌĂŶũĞŵ ƚĂƌƚƵĨĂ Ɛ
ůŝũĞƐŬŽŵŵŽǎĞ ƐĞ ƉŽƐƚŝđŝ ĚǀŽƐƚƌƵŬĂ ŬŽƌŝƐƚ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ůũĞƓŶũĂŬĂ ŝ ƚĂƌƚƵĨĂ͘ EĂ ƉůĂŶƚĂǎĂŵĂ ƐĞ
ƵŐůĂǀŶŽŵ ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ ĐƌŶĞ ǀƌƐƚĞ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ŽĚ ŬŽũŝŚ ũĞ ŶĂũēĞƓđĂ ǀƌƐƚĂ d͘ ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵ͘
dĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ƉůĂŶƚĂǎŶĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ũŽƓ ŶŝũĞ Ƶ ƉŽƚƉƵŶŽƐƚŝ ƉŽǌŶĂƚĂ ƉĂ
ŽƐƚĂũĞĚŽĚĂŶĂƐŶĂǀŝƓĞŝůŝŵĂŶũĞŶĞƵƐƉũĞƓŶŝŵƉŽŬƵƐŝŵĂ͘
ĞƚŝƌŝƚĞŵĞůũŶĂĐŝůũĂ͕ƚũ͘ƌĂǌǀŽũŶĂƉƌĂǀĐĂŶĂŬŽũŝŵĂƐĞƚĞŵĞůũŝΖ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ
ŝƐƚĂƌƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝΖ ǌĂ ƌĂǌĚŽďůũĞ ŽĚ ϮϬϭϰ͘-ϮϬϮϬ͘ ƐƵ͗ ϭͿ ŽēƵǀĂŶũĞ ŝ ƉŽǀĞđĂŶũĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝ
ƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͕ϮͿŽƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ͕ϯͿũĂēĂŶũĞŝƌĞŐƵůĂĐŝũĂƚƌǎŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƵ
/Ɛƚƌŝ ƚĞ ϰͿ ŽĚƌǎŝǀŝ ƌƵƌĂůŶŝ ƌĂǌǀŽũ͘ Ž ϮϬϮϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂ đĞ ƉŽƚŝĐĂƚŝ ƌĞŐƵůĂĐŝũƵ ŝ ũĂēĂŶũĞ
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DŝƌŶĞƵŶŝƓƚŝůĂũĞŝůŝŽƓƚĞƚŝůĂŽŬŽϵϬйƐƚĂƌŝŚƐƚĂďĂůĂŚƌĂƐƚĂůƵǎŶũĂŬĂŶĂƉŽũĞĚŝŶŝŵůŽŬĂĐŝũĂŵĂƉƌŝ
ēĞŵƵũĞŝǌǀĂůũĞŶŽǀŝƓĞŽĚϰ͘ϬϬϬŵϯĚƌǀŶĞŵĂƐĞ;ĞŐŵĞēŝđϮϬϭϰ͕ŽƐŽďŶĂŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂͿ͘^ǀŝƚŝ
ēŝŵďĞŶŝĐŝŝŵĂũƵŶĞŐĂƚŝǀŶĞƉŽƐůũĞĚŝĐĞŶĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵƚĂƌƚƵĨĂ͘

1.1. WŽǀŝũĞƐŶŝƉƌĞŐůĞĚƉŽǌŶĂǀĂŶũĂŝŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂƚĂƌƚƵĨŝŵĂ
dĂƌƚƵĨŝƐƵƉŽǌŶĂƚŝ ŝĐŝũĞŶũĞŶŝŶĂƉŽĚƌƵēũƵ^ƌĞĚŽǌĞŵůũĂ ũŽƓŽĚĂŶƚŝēŬŝŚǀƌĞŵĞŶĂ͘WƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂ
ƐĞĚĂƐƵŝŚŬŽƌŝƐƚŝůŝƐƚĂƌŝŐŝƉđĂŶŝ͕ ŝĂŬŽŽƚŽŵĞŶĞŵĂƉŽƵǌĚĂŶŝŚǌĂƉŝƐĂ͘WƌǀŝƉŽƵǌĚĂŶŝǌĂƉŝƐŽ
ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ŶĂůĂǌŝŵŽ Ƶ ĚŝũĞůƵ ΖEĂƚƵƌĂůŝƐ ,ŝƐƚŽƌŝĂΖ ŬŽũĞ ũĞ ŽďũĂǀŝŽ WůŝŶŝũĞ ^ƚĂƌŝũŝ Ƶ ϭ͘ ƐƚŽůũĞđƵ͘
dĂƌƚƵĨŝŝŶũŝŚŽǀƉŽƐƚĂŶĂŬŬƌŽǌƉŽǀŝũĞƐƚƐƵēĞƐƚŽďŝůŝƉŽǀĞǌŝǀĂŶŝƵǌƌĂǌůŝēŝƚĞŵŝƚŽǀĞŝƉƌĂǌŶŽǀũĞƌũĂ
ϵ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ

1. hsK
 10WŽǀŝũĞƐŶŝƉƌĞŐůĞĚƉŽǌŶĂǀĂŶũĂŝŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂƚĂƌƚƵĨŝŵĂ
;<ĂůĂƉŽƓ ϭϵϵϴͿ͘ h ĚĂůĞŬŽũ ƉƌŽƓůŽƐƚŝ ǀũĞƌŽǀĂůŽ ƐĞ ĚĂ ƚĂƌƚƵĨŝ ŶĂƐƚĂũƵ ŝǌ ǀŽĚĞ͕ ǀĂƚƌĞ ŝ ŵƵŶũĂ͘
WƌĞŵĂ ũĞĚŶŽũ ĂŶƚŝēŬŽũ ůĞŐĞŶĚŝ͕ ƚĂƌƚƵĨŝ ƐƵ ŶĂƐƚĂůŝ ŬĂĚĂ ƐƵŵƵŶũĞ ŬŽũĞ ũĞ ďŽŐ ĞƵƐ ďĂĐĂŽ ŶĂ
ĞŵůũƵ ƵĚĂƌĂůĞ Ƶ ďůŝǌŝŶƵ ƐƚĂƌŝŚ ŚƌĂƐƚŽǀĂ ;E^d ϮϬϭϰͿ͘ WƌĞŵĂ ŝƐƚŽũ ůĞŐĞŶĚŝ͕ ũĞĚĂŶ ũĞ ƐĞůũĂŬ
ƉƌŝŵŝũĞƚŝŽĚĂŶũĞŐŽǀĞƐǀŝŶũĞŬŽƉĂũƵŽŬŽƐƚĂďĂůĂŝũĞĚƵƚĂƌƚƵĨĞ͘sŝĚũĞǀƓŝĚĂƐƵƐǀŝŶũĞŶĂŬŽŶƚŽŐĂ
ŽƐƚĂůĞ ǌĚƌĂǀĞ ŽĚůƵēŝŽ ŝŚ ũĞ ŝ ƐĂŵ ŬŽŶǌƵŵŝƌĂƚŝ͘ Ž ƚĂĚĂ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ǎĞŶŽŵ ŶŝũĞŵŽŐĂŽ ŝŵĂƚŝ
ĚũĞĐĞ͕ ŵĞĜƵƚŝŵ ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ƐƵ ŝŵĂůŝ ƚƌŝŶĂĞƐƚĞƌŽ ĚũĞĐĞ͕ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ƐƵ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ƉƌŝƉŝƐĂŶĂ
ĂĨƌŽĚŝǌŝũĂēŬĂ ƐǀŽũƐƚǀĂ ;,ŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵĨĨůĞƐ ϮϬϭϰͿ͘ dŝũĞŬŽŵ ƐƌĞĚŶũĞŐ ǀŝũĞŬĂ ƚĂƌƚƵĨŝ ƐƵ ŐŽƚŽǀŽ
ŶĞƐƚĂůŝ ŝǌ ƵƉŽƚƌĞďĞ͘ ZĂǌůŽŐ ƚŽŵƵ ũĞ ĐƌŬǀĞŶŽ ǀũĞƌŽǀĂŶũĞ ĚĂ ƐƵ ƚĂƌƚƵĨŝ ǀƌĂǎũĞ ƚǀŽƌĞǀŝŶĞ ǌďŽŐ
ŶũŝŚŽǀĂŝǌƌĂǎĞŶŽŐŵŝƌŝƐĂ͘hƌĞŶĞƐĂŶƐŝƐĞŽƉĞƚǀƌĂđĂũƵƵƵƉŽƚƌĞďƵ͘EũŝŚŽǀũĞǀĞůŝŬŝůũƵďŝƚĞůũďŝŽ
ĨƌĂŶĐƵƐŬŝ ŬƌĂůũ >Ƶũ y/s͘ ŝŽ ũĞ ƚŽůŝŬŽ ĨĂƐĐŝŶŝƌĂŶ ŶũŝŵĂ ĚĂ ŝŚ ũĞ ŽĚůƵēŝŽ ƵǌŐĂũĂƚŝ͕ŵĞĜƵƚŝŵ ďĞǌ
ƵƐƉũĞŚĂ͘EŽ͕ ƚŝũĞŬŽŵϭϵ͘ ƐƚŽůũĞđĂ ƚĂƌƚƵĨŝ ƐĞ ƉŽēŝŶũƵ ƵŵũĞƚŶŽ ƵǌŐĂũĂƚŝ͕ ƚĞ ũĞ Ƶ &ƌĂŶĐƵƐŬŽũ ĚŽ
ŬƌĂũĂƐƚŽůũĞđĂƉŽĚŝŐŶƵƚŽŽŬŽϳϱ͘ϬϬϬŚĂƉůĂŶƚĂǎĂŶĂŬŽũŝŵĂƐĞŐŽĚŝƓŶũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŝůŽŽŬŽϮ͘ϬϬϬ
ƚŽŶĂ ƚĂƌƚƵĨĂ͘ WƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ ƚĂƌƚƵĨĂ ũĞ ƉŽƌĞŵĞƚŝŽ Ɖƌǀŝ ŝ ĚƌƵŐŝ ƐǀũĞƚƐŬŝ ƌĂƚ ŬĂĚĂ ƐƵ ƉůĂŶƚĂǎĞ
ƵŶŝƓƚĞŶĞ͕ĂƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽƉŽďŝũĞŶŽŝůŝƌĂƐĞůũĞŶŽ͘KĚϭϵϳϬ-ŝŚƵ&ƌĂŶĐƵƐŬŽũŽƉĞƚƉŽēŝŶũĞŶũŝŚŽǀŽ
ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŽ ƵǌŐĂũĂŶũĞ ŬŽũĞ ƐĞ Ɠŝƌŝ ŶĂũƉƌŝũĞ ŶĂ /ƚĂůŝũƵ ŝ aƉĂŶũŽůƐŬƵ͕ Ă ǌĂƚŝŵ ŝ ŽƐƚĂůĞ ĞƵƌŽƉƐŬĞ
ǌĞŵůũĞ͕ƚĞ^ũĞǀĞƌŶƵŵĞƌŝŬƵ͕ƵƐƚƌĂůŝũƵŝEŽǀŝĞůĂŶĚ͘hƉŽēĞĐŝŵĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĂƚĂƌƚƵĨĂǌĂŶũŝŚŽǀ
ƉƌŽŶĂůĂǌĂŬŬŽƌŝƐƚŝůĞƐƵƐĞƐǀŝŶũĞ͕ĚŽŬƐĞĚĂŶĂƐŐŽƚŽǀŽŝƐŬůũƵēŝǀŽǌĂŽǀƵƐǀƌŚƵŬŽƌŝƐƚĞĚƌĞƐŝƌĂŶŝ
ƉƐŝ͘
dŝũĞŬŽŵ ƉŽǀŝũĞƐƚŝ ƉŽĚǌĞŵŶŝ ǎŝǀŽƚ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝǌĂǌŝǀĂŽ ũĞ ǀĞůŝŬƵ
ǌŶĂƚŝǎĞůũƵ ŝ ŬŽĚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēĂ͘ WƌǀƵ ŬŶũŝŐƵ Ž ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ŶĂƉŝƐĂŽ ũĞ
ůĨŽŶƐŽŝĐĐĂƌĞůůŝϭϱϲϰ͘ŐŽĚŝŶĞ͘&ƌĂŶĐƵƐŬŝďŽƚĂŶŝēĂƌ:ŽƐĞƉŚWŝƚƚŽŶ
ĚĞ dŽƵƌŶĞĨŽƌƚ Ɖƌǀŝ ũĞ ŽƉŝƐĂŽ ƚĂƌƚƵĨĞ ƉŽēĞƚŬŽŵ ϭϴ͘ ƐƚŽůũĞđĂ͘
^ƚŽƚŝŶũĂŬ ŐŽĚŝŶĂ ƉŽƐůŝũĞ ƚĂƌƚƵĨĞ ũĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŽ ĂƌůŽ
sŝƚƚĂĚŝŶŝ Ƶ /ƚĂůŝũŝ ƚĞ ŶĞƓƚŽ ŬĂƐŶŝũĞ ďƌĂđĂ >ŽƵŝƐ-ZĞŶĠ ŝ ŚĂƌůĞƐ
dƵůƐĂŶĞ Ƶ &ƌĂŶĐƵƐŬŽũ͘ h ƵƐƚƌŽ-ƵŐĂƌƐŬŽũ ŵŽŶĂƌŚŝũŝ ƉŽēĞůŝ ƐƵ ƐĞ
ŬŽƌŝƐƚŝƚŝŽĚϭϴϭϱ͘ŐŽĚŝŶĞ͘WŽēĞƚŬŽŵϭϵ͘ƐƚŽůũĞđĂ͕ƓǀĞĚƐŬŝŵŝŬŽůŽŐ
ůŝĂƐ DĂŐŶƵƐ &ƌŝĞƐ ƵƚǀƌĚŝŽ ũĞ ƉŽēĞƚŬĞ ŵŽĚĞƌŶĞ ŵŝŬŽůŽƓŬĞ
ƚĂŬƐŽŶŽŵƐŬĞ ǌŶĂŶŽƐƚŝ͕ Ăůŝ ũĞ ƉƌŝĚĂŽ ǀƌůŽ ŵĂůŽ ƉŽǌŽƌŶŽƐƚŝ
ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͘ /ŵĞŶŽǀĂŽ ũĞ ŝ ŬůĂƐŝĨŝĐŝƌĂŽ ƌŽĚ ZŚŝǌŽƉŽŐŽŶ͕ ŶĂũǀĞđŝ ŝ
ŶĂũďƌŽũŶŝũŝƌŽĚƉĂĐŝĨŝēŬŽŐƐũĞǀĞƌŽǌĂƉĂĚĂƵ^-Ƶ͘EũĞŐŽǀŝƐƵŽƉŝƐŝ
ƚĂƌƚƵĨĂ ďŝůŝ ǀŝƓĞ ďĂǌŝƌĂŶŝ ŶĂ ƉŝƐĂŶũŝŵĂ ƌĂŶŝũŝŚ ŵŝŬŽůŽŐĂ͕ ŶĞŐŽ ŶĂ
ǀůĂƐƚŝƚŝŵŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ͘^ŽďǌŝƌŽŵŶĂƚĂĚĂƓŶũĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ͕
&ƌŝĞƐũĞŶĂƉƌĂǀŝŽǀĞůŝŬŝƉŽŵĂŬƵƉŽŐůĞĚƵŬůĂƐŝĨŝŬĂĐŝũĞŶĞŬŽůŝŬŽƚĂĚĂ
ƉŽǌŶĂƚŝŚǀƌƐƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͕ĂůŝũĞƵēŝŶŝŽŝŶĞŬŽůŝŬŽƉŽŐƌĞƓĂŬĂŬŽũĞƐƵŬĂƐŶŝũĞƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂůĞƉƌŽďůĞŵĞ
ƵƚĂŬƐŽŶŽŵŝũŝ͘/ƉĂŬ͕ŶĂũǌŶĂēĂũŶŝũĞĚũĞůŽŽƚĂƌƚƵĨŝŵĂŶĂƉŝƐĂŽũĞĂƌůŽsŝƚƚĂĚŝŶŝϭϴϯϭ͘ŐŽĚŝŶĞƉŽĚ
ŶĂƐůŽǀŽŵ ΖDŽŶŽŐƌĂƉŚŝĂdƵďĞƌĂĐĞĂƌƵŵΖƵŬŽũĞŵŽƉŝƐƵũĞϲϱǀƌƐƚĂƚĂƌƚƵĨĂŽĚŬŽũŝŚũĞϱϭǀƌƐƚĂ
Ɖƌǀŝ ƉƵƚĂ ŽƉŝƐĂŶĂ ;DŝĐŽůŽŐŝĂ DĞƐƐŝŶĞƐĞ ϮϬϭϰͿ͘ dŝŵ ũĞ ĚũĞůŽŵ sŝƚƚĂĚŝŶŝ ƉŽƐƚĂǀŝŽ ƚĞŵĞůũĞ
ĚĂŶĂƓŶũĞŬůĂƐŝĨŝŬĂĐŝũĞ͕ŝĂŬŽũĞŽŶĂĚŽƉƵŶũĞŶĂŬĂƐŶŝũŝŵƐĂǌŶĂŶũŝŵĂ͘sŝƚƚĂĚŝŶŝũĞƉƌǀŝƉƌĞƉŽǌŶĂŽ
ǌŶĂēĂũŵŝŬŽƌŝǌŶŝŚŐůũŝǀĂǌĂŝƐŚƌĂŶƵŶũŝŚŽǀŝŚƐŝŵďŝŽŶĂƚĂ;dƌĂƉƉĞŝƐƵƌ͕͘ϮϬϬϵͿ͘

^ůŝŬĂ1͗ĂƌůŽsŝƚƚĂĚŝŶŝ;ŝǌǀŽƌ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐŽůŽŐŝĂŵĞƐƐŝŶĞƐĞ͘Ăů
ƚĞƌǀŝƐƚĂ͘ŽƌŐͬ^ƚŽƌŝĂͺŵŝĐŽůŽŐŝĂͺϭϴϬ
Ϭ͘ŚƚŵͿ
^ůŝŬĂ2͗ĂƌƵŶŝĐĂĂƌďĂƌĂǀŽŶ,ƺƚƚĞƌŽƚƚ
;ŝǌǀŽƌ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƵƉŝŶƵŵ͘ǆŽŽŵ͘ŝƚͬƌŽǀͬĐŚŝƚĂƌŽƚ͘Ś
ƚŵůͿ
11 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
h /Ɛƚƌŝ ƐƵ ƚĂƌƚƵĨŝ Ɖƌǀŝ ƉƵƚĂ ƉƌŽŶĂĜĞŶŝ ϭϵϮϵ͘ ŐŽĚŝŶĞ Ƶ ŽŬŽůŝĐŝ
WĂǌŝŶĂ͕ŽĚŶŽƐŶŽWĂǌŝŶƐŬŝŚEŽǀĂŬĂ͘WƌŽŶĂƓůŝƐƵŝŚĂƌůŽdĞƐƚŽŶŝ
ŝ WŝĞƚƌŽ 'ŝŽǀĂŶŶĞůůŝ ŝǌ WƵůĞ͘ KŶŝ ƐƵ ďŝůŝ ƉŽĚƌŝũĞƚůŽŵ ŝǌ ƌĞŐŝũĞ
ŵŝůŝũĞƵ/ƚĂůŝũŝƚĞƐƵŝŵĂůŝŽĚƌĞĜĞŶĂǌŶĂŶũĂŽƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͘<ĂƐŶŝũĞ
ƐƵDĂƐƐŝŵĂ ^ĞůůƵ͕ ƚĂĚĂƓŶũĞŐ ĚŝƌĞŬƚŽƌĂ ƌŽǀŝŶũƐŬŽŐ /ŶƐƚŝƚƵƚĂ ǌĂ
ďŝŽůŽŐŝũƵŵŽƌĂǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂůŝ ǌĂ ƚĂƌƚƵĨĞ͘KŶ ũĞŬĂƐŶŝũĞǌĂũĞĚŶŽ
ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ƉƌŝũĂƚĞůũŝĐŽŵ ďĂƌƵŶŝĐŽŵ ĂƌďĂƌŽŵ ǀŽŶ ,ƺƚƚĞƌŽƚƚ
ϭϵϯϯ͘ ŐŽĚŝŶĞ ŽƐŶŽǀĂŽ ƚǀƌƚŬƵ ǌĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ͕ ŶĂůĂǌ ŝ ŝǌǀŽǌ
ƚĂƌƚƵĨĂ ƉŽĚ ŶĂǌŝǀŽŵ ͣǌŝĞŶĚĂ ĚĞů dĂƌƚƵĨŽ ʹ ^ĞůůĂ͕ ,ƺƚƚĞƌŽƚƚ
ĂŶĚ ͘ >ĞǀĂĚĞ͞ ͘ KĚ ƚŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂƉŽēŝŶũĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ŝ
ƚƌŐŽǀĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ Ƶ /Ɛƚƌŝ ŬŽũĞ ũĞ ďŝůŽ ŬŽŶĐĞŶƚƌŝƌĂŶŽ ŽŬŽ
>ŝǀĂĚĂ ƐǀĞ ĚŽ ϭϵϯϳ͘ ŐŽĚŝŶĞ ŬĂĚĂ ƚǀƌƚŬĂ ƉƌĞƐƚĂũĞ Ɛ ƌĂĚŽŵ
;<ŽĐŬŽǀŝđϮϬϬϯ͖<ŽĐŬŽǀŝđĂďŽƌƐŬŝ͕ϮϬϭϮͿ͘EĂŬŽŶϭϵϰϱ͘ŐŽĚŝŶĞ
ƚĂƌƚƵĨŝŵĂƐƵƚƌŐŽǀĂůĂĚƌǎĂǀŶĂƉŽĚƵǌĞđĂ͕ĂĚŽϭϵϵϬ–ŝŚŐŽĚŝŶĂ
,ƌǀĂƚƐŬĞƓƵŵĞĚ͘Ž͘Ž͘<ƌŽǌĐŝũĞůŽƚŽǀƌŝũĞŵĞŶŝũĞƐĞƉŽƐǀĞđŝǀĂůĂ
ƉŽƚƌĞďŶĂ ƉĂǎŶĂ ƉƌŽŵŽĐŝũŝ ŝ ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũŝ ŝǌŶŝŵŶŽ ĐŝũĞŶũĞŶŽŐ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ/ƐƚƌĞ͘

1.2. ^ƚĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ

1.2.1. ^ƚĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵƐǀŝũĞƚƵŝƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũ
EĂŐůŽďĂůŶŽũƌĂǌŝŶŝƚĂƌƚƵĨŝƐƵĚĂŶĂƐǀƌŚƵŶƐŬŝƉƌŽŝǌǀŽĚ͘KƐŝŵĚŝƌĞŬƚŶĞŬŽƌŝƐƚŝŽĚƉƌŽĚĂũĞƚĂƌƚƵĨĂ
ŽŶŝ ƐƵ ǀƌůŽ ǀĂǎĂŶ ēŝŵďĞŶŝŬ ƚƵƌŝƐƚŝēŬĞ ŝ ŐĂƐƚƌŽŶŽŵƐŬĞ ƉƌŽŵŽĐŝũĞ ƉŽũĞĚŝŶŝŚ ƉŽĚƌƵēũĂ͘ h
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũŝ ŝ ŬŽŶǌƵŵĂĐŝũŝƉƌĞĚŶũĂēĞ&ƌĂŶĐƵƐŬĂ͕ /ƚĂůŝũĂ ŝ aƉĂŶũŽůƐŬĂ͕ŶŽ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ ƐĞ ƌĂƓŝƌŝůŽ
ĚŝůũĞŵƵƌŽƉĞ͕ĂůŝŝŶĂŽƐƚĂůĞŬŽŶƚŝŶĞŶƚĞ͘dĂƌƚƵĨŝƐĞƵƵƌŽƉŝƐĂŬƵƉůũĂũƵƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ
ŝůŝƉůĂŶƚĂǎŶŽƵǌŐĂũĂũƵũŽƓƵ&ŝŶƐŬŽũ͕aǀĞĚƐŬŽũ͕sĞůŝŬŽũƌŝƚĂŶŝũŝ͕ĞůŐŝũŝ͕EŝǌŽǌĞŵƐŬŽũ͕EũĞŵĂēŬŽũ͕
aǀŝĐĂƌƐŬŽũ͕ ƵƐƚƌŝũŝ͕ DĂĜĂƌƐŬŽũ͕ WŽůũƐŬŽũ͕ ^ůŽǀĂēŬŽũ͕ ^ůŽǀĞŶŝũŝ͕ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͕ ^ƌďŝũŝ͕ ƵŐĂƌƐŬŽũ͕
ZƵŵƵŶũƐŬŽũ ŝ dƵƌƐŬŽũ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŶĂƉŽŵĞŶƵƚŝ ĚĂ ƐĞ Ƶ ƉŽũĞĚŝŶŝŵ ǌĞŵůũĂŵĂ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ ƚĞŬ
ƌĂǌǀŝũĂ ƚĞ ƐƵ ŵŶŽŐŝ ŶĂƐĂĚŝ ƚĂƌƚƵĨĂ ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŶŝ͕ Ă ĚŽƐƚƵƉŶĞ ŬŽůŝēŝŶĞ ǀƌůŽ ŵĂůĞ͘ /ǌǀĂŶ
ƵƌŽƉĞƚĂƌƚƵĨŝƐĞƐĂŬƵƉůũĂũƵƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂŝƵǌŐĂũĂũƵƵƵŵũĞƚŶŝŵŶĂƐĂĚŝŵĂƵ^-Ƶ͕
ƵƐƚƌĂůŝũŝ͕ EŽǀŽŵ ĞůĂŶĚƵ͕ /ǌƌĂĞůƵ͕DĂƌŽŬƵ͕ ŝůĞƵ͕ <ŝŶŝ ŝ :ƵǎŶŽũ ĨƌŝĐŝ ;ŚĞǀĂůŝĞƌ ϮϬϭϬ͖ ,Ăůů ŝ
,ĂƐůĂŵϮϬϭϮ͖tĂŶŐϮϬϭϮͿ͘EĂƉƌŝũĞůĂǌƵŝǌϭϵ͘ƵϮϬ͘ƐƚŽůũĞđĞƵ&ƌĂŶĐƵƐŬŽũƐĞƉƌŽŝǌǀŽĚŝůŽǀŝƓĞ
ŽĚϭ͘ϬϬϬƚŽŶĂƚĂƌƚƵĨĂŐŽĚŝƓŶũĞĚĂďŝ ƚĂŬŽůŝēŝŶĂƉĂůĂŶĂϯϬƚŽŶĂƚŝũĞŬŽŵϭϵϵϬ-ŝŚ͘^ǀũĞƚƐŬĂ ũĞ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂƚĂƌƚƵĨĂƵϮϬϬϬ͘ŐŽĚŝŶŝďŝůĂŽŬŽϮϲϬƚŽŶĂ;^ĂŵŝůƐϮϬϬϮͿ͘KĚϭϵϵϬ-ŝŚƉĂĚŽĚĂŶĂƐ͕
ŽŬŽ ϵϬй ĐũĞůŽŬƵƉŶĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ &ƌĂŶĐƵƐŬŽũ ƉŽƚũĞēĞ Ɛ ƉůĂŶƚĂǎĂ ;ZŽďŝŶ ƉĞƉŝŶŝĞƌĞƐ
ϮϬϭϯͿ͘ƵƐƚƌĂůŝũĂũĞϮϬϭϭ͘ƉƌŽŝǌǀĞůĂϯƚŽŶĞƚĂƌƚƵĨĂŶĂƉůĂŶƚĂǎĂŵĂ;,Ăůůŝ,ĂƐůĂŵϮϬϭϮͿĚŽŬ<ŝŶĂ
ŐŽĚŝƓŶũĞƉƌŽŝǌǀĞĚĞƉƌĞŬŽϯϬϬ ƚŽŶĂ ǀƌƐƚĞd͘ ŝŶĚŝĐƵŵ ŽŽŬĞΘDĂƐƐĞĞ ;ĞŶƵĐĐŝ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϭϮͿ͘
'ŽĚŝŶĞϭϵϴϭ͘ƌĞŐŝũĂDĂƌĐŚĞ;/ƚĂůŝũĂͿŽƐŶŽǀĂůĂũĞĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŶŝĐĞŶƚĂƌǌĂƉƌŽƵēĂǀĂŶũĞƵǌŐŽũĂ
ƚĂƌƚƵĨĂ͘ĂŶĂƐƐĞĐĞŶƚĂƌďĂǀŝƌĂƐĂĚŶŝēĂƌƐƚǀŽŵ͕ĞŬŽůŽŐŝũŽŵ͕ƵǌŐŽũĞŵƚĂƌƚƵĨĂŝŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ͕ƚĞ
ũĞƉŽƐƚĂŽũĞĚĂŶŽĚǀŽĚĞđŝŚĐĞŶƚĂƌĂƵ/ƚĂůŝũŝǌĂƉƌŽƵēĂǀĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ͕ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵŝŬŽŶƚƌŽůƵ
ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂƐƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͘hƐƵƐũĞĚŶŽũƌĞŐŝũŝhŵďƌŝũŝŐŽĚŝƓŶũĞƐĞƉƌĞŵĂƉƌŽĐũĞŶŝƐĂŬƵƉŝ
ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ ƉƌŽĚĂũŶŽũ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ ŝǌŵĞĜƵ ϭϬ-ϭϱ ŵŝůŝũƵŶĂ Φ͕ Ă ƵŬƵƉŶĂ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ ƐǀŝŚ ŽƐƚĂůŝŚ
ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ ǀĞǌĂŶŝŚ Ƶǌ ƚĂƌƚƵĨĞ Ƶ hŵďƌŝũŝ ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞ ƐĞ ŶĂ ϳϬ-ϭϬϬ ŵŝůŝũƵŶĂ Φ ;ĞŶĐŝǀĞŶŐĂ ŝ
ĂĐŝĂƌĞůůŝ&ĂůŝŶŝϮϬϭϮͿ͘
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hƉƌŽǀŝŶĐŝũŝdĞƌƵĞůƌĞŐŝũĞƌĂŐŽŶŶĂƐũĞǀĞƌŽŝƐƚŽŬƵaƉĂŶũŽůƐŬĞ͕ŐƌĂĚ^ĂƌƌŝſŶƌĂƐƉŽůĂǎĞƐϭϰϬϬŚĂ
ƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂƓƚŽũĞϭϬйŽďƌĂĚŝǀŝŚƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŚƉŽǀƌƓŝŶĂƵǀůĂƐŶŝƓƚǀƵŐƌĂĚĂ͘WůĂŶƚĂǎĞƐĞ
ƉŽĚŝǎƵŽĚϭϵϵϴ͘ŐŽĚŝŶĞŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂŚƌĂƐƚĂĐƌŶŝŬĞƐƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͕ƵǌƉŽƚŝĐĂũĞ
ƵƚŽŶŽŵŶĞǀůĂĚĞƌĂŐŽŶĂ͕ĂŶĂŐŽĚŝƓŶũŽũƌĂǌŝŶŝǀůĂƐŶŝĐŝƉůĂŶƚĂǎĂǌĂƌĂĚĞŽŬŽϱŵŝůŝũƵŶĂĞƵƌĂ͘
WƌĞŵĂŝǌũĂǀĂŵĂůŽŬĂůŶŝŚďĂŶĂŬĂǌďŽŐƚŽŐĂƐƵƉŽƌĂƐůĞǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝŶũŝŚŽǀŽŐǌĞŵůũŝƓƚĂǌĂϯϬϬй͘
KƐŝŵǀĞůŝŬĞ ǌĂƌĂĚĞ͕ƉůĂŶƚĂǎĞ ƚĂƌƚƵĨĂĐŝũĞŶũĞŶĞƐƵ ŝ ǌďŽŐĂƉƐŽƌƉĐŝũĞK2–ƉůŝŶĂŬŽũŝƵǌƌŽŬƵũĞ
ĞĨĞŬƚƐƚĂŬůĞŶŝŬĂ͘hŝƐƚŽŵƐĞŐƌĂĚƵŶĂůĂǌŝ ŝ ůŽŬĂůŶŽƵĚƌƵǎĞŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƌĂŬŽũĞďƌŽũŝϱϯϬēůĂŶŽǀĂ
ƓƚŽ ũĞ ǀŝƓĞ ŽĚ ďƌŽũĂ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŬĂ Ƶ ƚŽŵ ŬƌĂũƵ͘ ůĂŶŽǀŝ ƵĚƌƵǎĞŶũĂ ǀůĂƐƚŝƚŝŵ ƐƵ ŶĂƉŽƌŝŵĂ
ƉŽĚŝǌĂůŝ ƉůĂŶƚĂǎĞ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ Ă ƵĚƌƵǎĞŶũĞ ŝŵ ƉŽŵĂǎĞ ĞĚƵŬĂĐŝũŽŵ ŝ ƉƌŝůŝŬŽŵ ƚƌĂǎĞŶũĂ ƉŽƚŝĐĂũĂ͘
DŶŽŐŝ ǀůĂƐŶŝĐŝ ƉůĂŶƚĂǎĂ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ŶĂ ŶũŝŵĂ ŝŵĂũƵ ũĞĚŶĂŬŽ ƉŽƐůĂ ŬĂŽ ŝ Ɛ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũŽŵ
ǎŝƚĂƌŝĐĂ ;^ĂŵŝůƐ ϮϬϬϮ͖ ^ĂŵŝůƐ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϬϴͿ͘ 'ƌĂĚ ^ĂƌƌŝſŶ ŝǌĚĂũĞ ĚŽǌǀŽůĞ ǌĂ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ŶĂ
ƉůĂŶƚĂǎĂŵĂƚĂƌƚƵĨĂŽĚēĞŐĂŽƐƚǀĂƌŝƉƌŝŚŽĚŽĚϭϰ͘ϬϬϬΦŐŽĚŝƓŶũĞ͘dĂƌƚƵĨĂƌŝƉƌŽĚĂũƵƚĂƌƚƵĨĞŶĂ
ůŽŬĂůŶŽŵƚƌǎŝƓƚƵƉŽĐŝũĞŶŝŽĚϮϮϬ-ϲϳϬΦͬŬŐ͕ŽĚŶŽƐŶŽƉŽƐƌĞĚŶũŽũĐŝũĞŶŝŽĚϰϳϬΦͬŬŐ;^ĂŵŝůƐ ŝ
ƐƵƌ͘ϮϬϬϴͿ͘
<ŽůŝēŝŶĞ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ;d͘ ŵĂŐŶĂƚƵŵͿ ŬŽũĞ ĚŽůĂǌĞ ŶĂ ƚƌǎŝƓƚĞ ƉŽĚƌŝũĞƚůŽŵ ƐƵ ŝǌ
ƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂ͘sĞđŝŶĂĚŽůĂǌŝŝǌ/ƚĂůŝũĞ͕ĂĚŝŽŝǌ,ƌǀĂƚƐŬĞ͕^ůŽǀĞŶŝũĞŝDĂĜĂƌƐŬĞŝĂŬŽŽƚŽŵĞ
ŝŵĂŵĂůŽƉŽƵǌĚĂŶŝŚƉŽĚĂƚĂŬĂ ;DĞůůŽ ŝ ƐƵƌ͘ϮϬϬϲͿ͘<ŽůŝŬĞƐƵŐŽĚŝƓŶũĞŬŽůŝēŝŶĞǀĞůŝŬŽŐďŝũĞůŽŐ
ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ƚƌǎŝƓƚƵ ƚĞ ŬŽůŝŬĂ ũĞ ŶũŝŚŽǀĂ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ ƚĞƓŬŽ ũĞ ƉƌŽĐŝũĞŶŝƚŝ ǌďŽŐ ŶĞƉŽƐƚŽũĂŶũĂ
ĞǀŝĚĞŶĐŝũĂ͕ ǀĂƌŝũĂďŝůŶŽƐƚŝ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĞ ĐŝũĞŶĂ ŶĂ ƚƌǎŝƓƚƵ͘ WůĂŶƚĂǎŶŝ ƵǌŐŽũ ǀĞůŝŬŽŐ
ďŝũĞůŽŐƚĂƌƚƵĨĂ ũŽƓƵǀŝũĞŬŶŝŐĚũĞƵƐǀŝũĞƚƵŶŝũĞƌĞǌƵůƚŝƌĂŽƵƐƉũĞŚŽŵ͘/ĂŬŽũĞǌĂďŝůũĞǎĞŶŽŵŶŽŐŽ
ƉŽŬƵƓĂũĂ͕ƌĞǌƵůƚĂƚŝƐƵǀƌůŽƌĂǌůŝēŝƚŝŝƵŐůĂǀŶŽŵŶĞƵƐƉũĞƓŶŝ;ĞŶƵĐĐŝŝƐƵƌ͘ϮϬϭϮͿ͘WƌŝŶŽƐŝƐƵŵĂůŝ
;Ϯ-ϰŬŐͬŚĂͿŝŶĞƌĞĚŽǀŝƚŝŽƐŝŵƵǀƌůŽƉŽǀŽůũŶŝŵŐŽĚŝŶĂŵĂ͘<ĂŬŽďŝƐĞƌŝũĞƓŝŽƉƌŽďůĞŵƵŵũĞƚŶŽŐ
ƵǌŐŽũĂ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ ŶŽǀŝũĞ ƐĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŝƐƚĞ ƌĂǌŶĞ ŵĞƚŽĚĞ ŵŽůĞŬƵůĂƌŶŝŚ
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂŽĚŬŽũŝŚƐĞŽēĞŬƵũƵƉŽǌŝƚŝǀŶŝƌĞǌƵůƚĂƚŝ;ĂŵƉŝĞƌŝŝƐƵƌϮϬϭϬ͖,ĂůůŝƐƵƌϮϬϬϯ͖DƵƌĂƚŝ
ƐƵƌ͘ ϮϬϬϱ͖ >ĞŽŶĂƌĚŝ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϭϯͿ͘hŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƚŝ ƉůĂŶƚĂǎŶŽŐƵǌŐŽũĂ ƉƌŝƐƚƵƉĂ ƐĞ ƵǌŐĂũĂŶũƵ ŝ
ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũƵ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ Ɛ ĐŝůũĞŵ ŽēƵǀĂŶũĂ ŝ ƉŽǀĞđĂŶũĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ
;^ĂůĞƌŶŝŝƐƵƌ͘ϮϬϭϰ͖ĞŶĐŝǀĞŶŐĂŝƐƵƌ͘ϮϬϬϵͿ͘
h ^-Ƶ ƉŽƐƚŽũŝ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĂƵƚŽŚƚŽŶŝŚ ŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŝŚ ǀƌƐƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ƉŽƉƵƚ dƵďĞƌ ŽƌĞŐŽŶĞŶƐĞ
dƌĂƉƉĞ͕ŽŶŝƚŽΘW͘ZĂǁů͕͘d͘ŐŝďďŽƐƵŵ,ĂƌŬŶ͘ŝ>ĞƵĐĂŶŐŝƵŵĐĂƌƚŚƵƐŝĂŶƵŵ;dƵů͘Θ͘dƵů͘ͿWĂŽů͘
EũŝŚŽǀĂ ƉƌŝƌŽĚŶĂ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ǀĞǌĂŶĂ ƐƵ Ƶǌ ǀƌƐƚƵWƐĞƵĚŽƚƐƵŐĂŵĞŶǌŝĞƐƐŝŝ ;Dŝƌď͘Ϳ &ƌĂŶĐŽ ŬŽũĂ ũĞ
ƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶĂ Ƶ ƐũĞǀĞƌŽǌĂƉĂĚŶŽŵ ĚŝũĞůƵ ^-Ă͘ Ž ĚĂŶĂƐ ũĞ ŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶĂ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ ŽǀŝŚ
ǀƌƐƚĂŽƐƚĂůĂŶŝǎĂ͕ĂƌĂǌůŽŐƚŽŵƵũĞŶĂēŝŶƐĂŬƵƉůũĂŶũĂƉůŽĚŝƓƚĂŬŽũŝƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂƉƌĞŬŽƉĂǀĂŶũĞ
ƚůĂ ēŝŵĞ ƐĞ ǀĂĚĞ ŶĞǌƌĞůŝ ƉƌŝŵũĞƌĐŝ ďĞǌ ƌĂǌǀŝũĞŶĞ ĂƌŽŵĞ͘ hǀŽĜĞŶũĞŵ ĚƌĞƐŝƌĂŶŝŚ ƉĂƐĂ Ƶ
ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚŝŚŐůũŝǀĂƚŽďŝƐĞƚƌĞďĂůŽƉƌŽŵŝũĞŶŝƚŝ͘sƌŝũĞĚŶŽƐƚŐŽĚŝƓŶũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵ
ƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ ŝ ƉůĂŶƚĂǎĂŵĂ Ƶ ƐĂǀĞǌŶŽũ ĚƌǎĂǀŝ KƌĞŐŽŶ ƐĞ ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞ ŶĂ ǀŝƓĞ ŽĚ ϮϬϬŵŝůŝũƵŶĂ Ψ
ŐŽĚŝƓŶũĞ Ƶ ĚŝƌĞŬƚŶŽũ ƉƌŽĚĂũŝ͕ Ă ŬĂĚĂ ƐĞ ƵŬůũƵēŝ ŝ ƐĞŬƵŶĚĂƌŶƵ ƉƌĂƚĞđƵ ŝŶĚƵƐƚƌŝũƵ ƚĂ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ
ƉƌĞůĂǌŝϭ͕ϱŵŝůŝũĂƌĚƵΨ͘^ƉŽŵĞŶƵƚĞǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ ŝŵĂũƵƉŽƚĞŶĐŝũĂůƉŽƐƚĂƚŝ ǀƌũĞĚŶŝũĞŽĚ ƚƌĞŶƵƚŶŽ
ǀƌůŽƵŶŽƐŶĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞŝƉƌŽĚĂũĞǀŝŶĂƵŬŽůŝŬŽƐĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũŝƚĂƌƚƵĨĂƉƌŝƐƚƵƉŝũĞĚŶĂŬŽŽǌďŝůũŶŽ
;Wŝůǌ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϬϵͿ͘ h ƉůĂŶƚĂǎĂŵĂ ƐůĂƚŬĞ ŬĂƌŝũĞ ;ĂƌǇĂ ŝůůŝŶŽŝŶĞŶƐŝƐ ;tĂŶŐĞŶŚ͘Ϳ <͘<ŽĐŚͿ
ƉƌŽŶĂĜĞŶĂ ũĞ ǀƌƐƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ d͘ ůǇŽŶŝŝ ƵƚƚĞƌƐ ŬŽũĂ ƉŽƐƚŝǎĞ ĐŝũĞŶƵ ŽĚ ϮϬϬ-ϰϬϬ Ψ ŶĂ ůŽŬĂůŶŽŵ
ƚƌǎŝƓƚƵ͘WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂƚĞǀƌƐƚĞƉŽƐůũĞĚŶũŝŚũĞŐŽĚŝŶĂƵƐƚĂůŶŽŵŽƉĂĚĂŶũƵ͕ĂƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂƐĞĚĂũĞ
ƵǌƌŽŬƚŽŵĞŶŽǀŝŶĂēŝŶŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂƉůĂŶƚĂǎĂŵĂƐůĂƚŬĞŬĂƌŝũĞ;ŽŶŝƚŽŝƐƵƌ͘ϮϬϭϬͿ͘h^-ƵũĞ
ϭϵϵϭ͘ ŐŽĚŝŶĞ ƉŽĚŝŐŶƵƚĂ ƉƌǀĂ ƉůĂŶƚĂǎĂ Ɛ ǀƌƐƚŽŵd͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵ ŝǌǀĂŶ ƵƌŽƉĞ͘ /ĂŬŽ ũĞ ŽĚ
ƚĂĚĂƉŽĚŝŐŶƵƚǀĞđŝďƌŽũƉůĂŶƚĂǎĂƚĞŬŶĞŬŽůŝŬŽŝŚũĞǌĂƉŽēĞůŽƐƉůŽĚŽŶŽƓĞŶũĞŵ͕ŶŽŽēĞŬƵũĞƐĞ
ĚĂđĞƵŶĂƌĞĚŶŝŵŐŽĚŝŶĂŵĂŝŵůĂĜĞƉůĂŶƚĂǎĞƉŽēĞƚŝĚĂǀĂƚŝƉƌŝŶŽƐ;>ĞĨĞǀƌĞϮϬϭϬͿ͘
^ƚĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/Ɛƚƌŝ
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ŐŽĚŝŶĂ 
ďŝũĞůŝƚĂƌƚƵĨŝ
ĐƌŶŝƚĂƌƚƵĨŝ
ϭϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
/ǌ ŶĂǀĞĚĞŶŽŐĂ ƐĞ ũĂƐŶŽ ǀŝĚŝ ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ ŐůŽďĂůŶŽŐ ƚƌĞŶĚĂ Ƶ ƉŽĚŝǌĂŶũƵ ƉůĂŶƚĂǎĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŬĂŽ
ůĂŬƓĞŐŶĂēŝŶĂŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ͘hǌŵĞŵŽůŝƵŽďǌŝƌƐǀĞƵēĞƐƚĂůŝũĞŝŝǌƌĂǎĞŶŝũĞŬůŝŵĂƚƐŬĞ
ƉƌŽŵũĞŶĞ ƚĞƉĂĚƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂŶĂůĂǌŝŵŽŽƉƌĂǀĚĂŶũĞǌĂŽǀĂŬĂǀ
ŶĂēŝŶ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ͘ hŵũĞƚŶŝ ƵǌŐŽũ ĐƌŶŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ;d͘ ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿ ƉŽƐƚĂŽ ũĞ ǀĂǎŶĂ
ĂŐƌŝŬƵůƚƵƌŶĂĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƵƌƵƌĂůŶŝŵƉŽĚƌƵēũŝŵĂDĞĚŝƚĞƌĂŶĂ͕ŶĂũǀŝƓĞǌďŽŐƵƐƉũĞŚĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ
ƵƌĞůĂƚŝǀŶŽŶĞƉŽǀŽůũŶŝŵƵǀũĞƚŝŵĂŝǀŝƐŽŬĞƚƌǎŝƓŶĞĐŝũĞŶĞ͘hŵũĞƚŶŝƵǌŐŽũĐƌŶŽŐƚĂƌƚƵĨĂǌĂŚƚũĞǀĂ
ŵŝŶŝŵĂůŶĞ ĂŐƌŽƚĞŚŶŝēŬĞ ŵũĞƌĞ͕ ƉƌŽŵŽǀŝƌĂ ŽďŶŽǀƵ ƓƵŵĂ ŝ ĞŬŽŶŽŵƐŬŝ ŽƉŽƌĂǀĂŬ ƌƵƌĂůŶŝŚ
ƉŽĚƌƵēũĂ;ŽŶĞƚŝƐƵƌ͘ϮϬϬϲͿ͘
dĂƌƚƵĨŝ ƌĂƐƚƵ Ƶ Ɛǀŝŵ ĚŝũĞůŽǀŝŵĂ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ŶŽ ŶĞŵĂũƵ ƐǀƵĚĂ ŝƐƚŝ ǌŶĂēĂũ͘ EĂũǀŝƓĞ ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ
ǀĞǌĂŶŝŚ Ƶǌ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ ŽĚǀŝũĂ ƐĞ Ƶ /Ɛƚƌŝ ĚŽŬ ũĞ Ƶ ŽƐƚĂůŝŵ ĚŝũĞůŽǀŝŵĂ ǌĞŵůũĞ ƉƌŝƐƵƚŶŽ ƚĞŬ Ƶ
ŵĂŶũŽũ ŵũĞƌŝ͘ EĞ ƉŽƐƚŽũŝ ŶĂĐŝŽŶĂůŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ƐĞ ďĂǀŝ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ŝ ǀĞǌĂŶŽŵ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬŽŵƉĂũĞƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽũŽƓƵǀŝũĞŬŶĞŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŽ͘

1.2.2. ^ƚĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/Ɛƚƌŝ
dĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ Ƶ /Ɛƚƌŝ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ũĞ ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŽ͘ EĞ ƉŽƐƚŽũŝ ƵƌĞĜĞŶŽ ƚƌǎŝƓƚĞ Ŷŝ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝ ŽƚŬƵƉ͘ sĞůŝŬ ďƌŽũ ƐĂŬƵƉůũĂēĂ ŝ ƉƌĞƉƌŽĚĂǀĂēĂ ƚŝŵ ƐĞ ƉŽƐůŽŵ ďĂǀŝ ŶĞůĞŐĂůŶŽ͕ Ă
ĐũĞůŽŬƵƉŶŽŵ ŶĞƉŽǀŽůũŶŽŵ ƐƚĂŶũƵ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ŝ ŶĞĂĚĞŬǀĂƚŶĂ ǌĂŬŽŶƐŬĂ ƌĞŐƵůĂƚŝǀĂ͘ KĚ ƐĂŵŝŚ
ƉŽēĞƚĂŬĂŝƐŬŽƌŝƓƚĂǀĂŶũĂƚĂƌƚƵĨĂŶŝũĞƐĞǀŽĚŝůĂďƌŝŐĂŽŽēƵǀĂŶũƵƐƚĂŶŝƓƚĂŶŝƚŝũĞŬŽƌŝƓƚĞŶũĞďŝůŽƵ
ƐŬůĂĚƵ Ɛ ƉŽƚƌĂũŶŝŵ ŶĂēŝŶŽŵ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ͘ /ĂŬŽ ƐƵ ƚĂƌƚƵĨŝ ŽĚ ŝǌŶŝŵŶŽŐ ǌŶĂēĂũĂ ǌĂ ůŽŬĂůŶŽ
ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀŽ͕ƚĞŵĞůũŶŝŚŝůŝƉƌŝŵŝũĞŶũĞŶŝŚŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂŐŽƚŽǀŽŝŶŝũĞďŝůŽ͘:ĞĚŝŶŽƐƵϭϵϴϲ͘ŐŽĚŝŶĞ
,ƌǀĂƚƐŬĞ ƓƵŵĞ Ě͘Ž͘Ž͕͘ aƵŵĂƌŝũĂ ƵǌĞƚ Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ ƐĂ aƵŵĂƌƐŬŝŵ ŝŶƐƚŝƚƵƚŽŵ ŝǌ :ĂƐƚƌĞďĂƌƐŬŽŐ
ƉŽƐƚĂǀŝůĞ ƉŽŬƵƐ ƵŵũĞƚŶŽŐ ƵǌŐŽũĂ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵDŽƚŽǀƵŶƐŬĞ ƓƵŵĞ͘ h
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝũƵ aƵŵĂƌƐŬŽŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚĂ ŝǌ :ĂƐƚƌĞďĂƌƐŬŽŐƵŵũĞƚŶŽ ũĞ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶ ǀĞůŝŬŝ ďŝũĞůŝ ƚĂƌƚƵĨ ŶĂ
ŬŽƌŝũĞŶ ƐĂĚŶŝĐĂ ŚƌĂƐƚĂ ůƵǎŶũĂŬĂ͘ KŬŽ ϭ͘ϬϬϬ ƐĂĚŶŝĐĂ ƉŽƐĂĜĞŶŽ ũĞŶĂ ƚƌŝ ŚĞŬƚĂƌĂ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ
DŽƚŽǀƵŶƐŬĞƓƵŵĞ͘ĞƐĞƚĂŬŐŽĚŝŶĂŶĂŬŽŶƚŽŐĂŶĂƉŽŬƵƐŶŽŵƐƵƉŽĚƌƵēũƵƉƌŽŶĂĜĞŶŝ ƚĂƌƚƵĨŝ͘
sŽĚŝƚĞůũ ƉŽŬƵƐĂ͕ ŝŶǎĞŶũĞƌ DůĂĚĞŶ ĂůĞƚĂ ũĞ ƐŵĂƚƌĂŽ ĚĂ ũĞ ƚŝŵĞ ƉŽŬƵƐ ƵƐƉŝŽ͕ ƉƌĞŵĚĂ ũĞ
ĚũĞůŽŵŝēŶŽ ŝǌƌĂǌŝŽ ƐƵŵŶũƵ Ƶ ƵƐƉũĞŚ ƉŽŬƵƐĂ ǌďŽŐ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ĚĂ ƉŽŬƵƐŶĂ ƉŽǀƌƓŝŶĂ ŶŝũĞ ďŝůĂ
ŝǌŽůŝƌĂŶĂ ;ŽŐƌĂĜĞŶĂͿ ƉĂ ũĞ ƉŽƐƚŽũĂůĂ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƵŶŽƐĂ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ ŝǌ ŽŬŽůŶĞ ƓƵŵĞ ;WƌŽŐƌĂŵ
ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂǌĂ':ΖDŝƌŶĂΖϮϬϭϭͿ͘

'ƌĂĨ1͗WƌŝũĂǀůũĞŶĞŐŽĚŝƓŶũĞŬŽůŝēŝŶĞƐĂŵŽŶŝŬůŝŚƉŽĚǌĞŵŶŝŚŐůũŝǀĂƵZĞƉƵďůŝĐŝ,ƌǀĂƚƐŬŽũŝǌƌĂǎĞŶĞƵŬŐͬŐŽĚ;ŝǌǀŽƌ͗DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽ
ǌĂƓƚŝƚĞŽŬŽůŝƓĂŝƉƌŝƌŽĚĞͿ
 14ĂŬŽŶƐŬĂƌĞŐƵůĂƚŝǀĂŝǌƉŽĚƌƵēũĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ

ĞǌŽďǌŝƌĂŶĂƌĞůĂƚŝǀĂŶƵƐƉũĞŚƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐƉŽŬƵƐĂ͕ƉƌĞŵĂĚŽƐƚƵƉŶŝŵƉŽĚĂĐŝŵĂƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũ
ŶĞ ƉŽƐƚŽũŝ ŶŝũĞĚĂŶ ƵǌŐĂũŝǀĂē ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ƉĂ ƐĞ ĐũĞůŽŬƵƉŶĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ ƐǀŽĚŝ ŶĂ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ŝǌ
ƉƌŝƌŽĚŶŝŚŶĂůĂǌŝƓƚĂ͘>ŽŐŝēŶĂƉŽƐůũĞĚŝĐĂŶĂǀĞĚĞŶŽŐƐƚĂŶũĂũĞŝƐĐƌƉůũŝǀĂŶũĞƐƚĂŶŝƓƚĂ͕ǌďŽŐēĞŐĂƐĞ
ƚƌĞďĂƵƐƉŽƐƚĂǀŝƚŝŽĚƌǎŝǀŽŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂƚĂƌƚƵĨĂ͘
h /Ɛƚƌŝ ƐƵ ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉĞĚŽůŽƓŬŝŚ ƐǀŽũƐƚĂǀĂ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ;d͘
ŵĂŐŶĂƚƵŵͿ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ĞƉŝđŬŽŐ ƉŽůũĂ ŝ DŽƚŽǀƵŶƐŬĞ ƓƵŵĞ͘ KŶĂ ŶŝƐƵ ďŝůĂ Ƶ ƐŬůŽƉƵ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝŚ ƉƌŽũĞŬĂƚĂ ǀĞđ ƌĞǌƵůƚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽŐ ƌĂĚĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝŚ ǌĂ ƚƵ
ƚĞŵĂƚŝŬƵ͘KďũĂǀůũĞŶŝƌĞǌƵůƚĂƚŝƉŽŬĂǌƵũƵŽǀŝƐŶŽƐƚƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞƚĂƌƚƵĨĂŽĨŝǌŝēŬŝŵƐǀŽũƐƚǀŝŵĂƚůĂƚĞ
ƉƌŝŬĂǌƵũƵƉƌŽŝǌǀŽĚŶĞŝŶĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶĞǌŽŶĞƵŶƵƚĂƌŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶŽŐƉŽĚƌƵēũĂ͘/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞŝƵƚũĞĐĂũ
ƉƌŽĐĞƐĂŶĂƐƚĂŶŬĂƚůĂŶĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵƚĂƌƚƵĨĂ;ƌĂŐĂƚŽŝƐƵƌ͘ϮϬϬϰ͕ϮϬϭϬͿ͘
EĂ ƉŽĚƌƵēũƵ /ƐƚƌĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ĚũĞůƵũƵ ĚǀŝũĞ ƵĚƌƵŐĞ ƚĂƌƚƵĨĂƌĂ͘ hĚƌƵŐĂ ƚĂƌƚƵĨĂƌĂ ŽƉđŝŶĞ <ƌƓĂŶ
ŽƐŶŽǀĂŶĂ ũĞ ƉŽēĞƚŬŽŵ ϮϬϬϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ ŬĂĚĂ ũĞ ǌĂƉŽēĞůŽ ƵŶŝƓƚĂǀĂŶũĞ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ
ƚĂƌƚƵĨĂ ƐũĞēŽŵ ƐƚĂƌŝŚ ƚŽƉŽůĂ Ƶ ĞƉŝđŬŽŵ ƉŽůũƵ͘ ďŽŐ ŝǌŽƐƚĂŶŬĂ ŽďŶŽǀĞ ƚŽƉŽůĂ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ
ŽƐŶŝǀĂŶũĂ ƐƉŽŵĞŶƵƚĞ ƵĚƌƵŐĞ͘ ŝůũ ƵĚƌƵŐĞ ũĞ ďŝŽ ƐƉƌŝũĞēŝƚŝ ĚĂůũŶũĞ ƵŶŝƓƚĂǀĂŶũĞ ƐƚĂŶŝƓƚĂ͘ dŽ ũĞ
ƵƐƉũĞůŽ͕ Ă Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ WŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŽŵ ǌĂĚƌƵŐŽŵ ĞƉŝđ ƉŽůũĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŐŽĚŝŶĂ ŬĂƐŶŝũĞ
ǌĂƐĂĜĞŶŽũĞϱϬϬŵůĂĚŝŚƚŽƉŽůĂ͘
hĚƌƵŐĂ ƚĂƌƚƵĨĂƌĂ KƉđŝŶĞ <ƌƓĂŶ ĚĂŶĂƐ ďƌŽũŝ ϭϱ ēůĂŶŽǀĂ͕ Ă Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ WŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŽŵ
ǌĂĚƌƵŐŽŵĞƉŝđƉŽůũĞŝĚĂůũĞƌĂĚŝŶĂŽēƵǀĂŶũƵƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƵŶƵƚĂƌǌŽŶĞŶũŝŚŽǀŽŐŝŶƚĞƌĞƐĂ͘
KĚƌĞĜĞŶĞ ƐƵ ǌŽŶĞ ǌĂƓƚŝƚĞ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝ ŽǌŶĂēĞŶĞ ƚĂďůĂŵĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ŶŝũĞ
ĚŽǌǀŽůũĞŶŽ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞƉĞƐƚŝĐŝĚĂ͕ ŽďƌĂĚĂ ŝůŝ ďŝůŽ ŬĂŬǀŝ ǌĂŚǀĂƚŝ ŬŽũŝ ďŝ ƓƚĞƚŝůŝ ƐĂŵŽŵ ƐƚĂŶŝƓƚƵ͘ ^
ŽďǌŝƌŽŵ ĚĂ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ƵŐůĂǀŶŽŵ ŽďƵŚǀĂđĂũƵ ƌƵďŶĂ ƉŽĚƌƵēũĂ ǌĞŵůũŝƓƚĂ Ƶ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŽŵ
ǌĂŬƵƉƵ͕ ƉŽƐƚŝŐŶƵƚ ũĞ ŝŶƚĞƌŶŝ ĚŽŐŽǀŽƌ ŝǌŵĞĜƵ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŬĂ ŝ ƵĚƌƵŐĞ ƚĂƌƚƵĨĂƌĂ ĚĂ
ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝĐŝ ŶĞŽďƌĂĜƵũƵĚŝŽ ǌĞŵůũŝƓƚĂ ŬŽũĞ ƐĞŶĂůĂǌŝ ƵŶƵƚĂƌ ƚŝŚ ǌŽŶĂ͕ Ă ǌĂ ƚŽ đĞƉƌŝŵĂƚŝ
ŐŽĚŝƓŶũƵŶĂŬŶĂĚƵƵ ŝǌŶŽƐƵ ƚƌŽƐƚƌƵŬĞ ĐŝũĞŶĞ ǌĂŬƵƉĂ ŬŽũƵ ƐĂŵŝƉůĂđĂũƵ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ǌĂŚǀĂđĞŶŽũ
ƉŽǀƌƓŝŶŝ͘hĚƌƵŐĂƚĂƌƚƵĨĂƌĂƵǌĞƚŽƐŶŽǀĂŶĂũĞƵƐǀŝďŶũƵϮϬϭϰ͘ŝƚƌĞŶƵƚŶŽŝŵĂϭϱϰēůĂŶĂ͘ũĞůƵũĞ
ŶĂƉŽĚƌƵēũƵ ĐŝũĞůĞ /ƐƚƌĞ Ɛ ĐŝůũĞŵǌĂƓƚŝƚĞ ŝŽēƵǀĂŶũĂ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ƚĞ ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĞ ƚĂƌƚƵĨĂŬĂŽ
ŝǌǀŽƌŶŽŐŝƐƚĂƌƐŬŽŐƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘
ŶĂēĂũŶƵ ƵůŽŐƵ Ƶ ƐĞŬƚŽƌƵ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ ŝŵĂ ŐĞŶĐŝũĂ ǌĂ ƌƵƌĂůŶŝ ƌĂǌǀŽũ /ƐƚƌĞ ;ZZ/ Ě͘Ž͘Ž͘Ϳ ŝǌ
WĂǌŝŶĂ͘ZZ/ŽƐŶŝǀĂWŽĚĐĞŶƚĂƌǌĂŽĚƌǎŝǀŝ ƌĂǌǀŽũŐůũŝǀĂƌƐƚǀĂƵsƌŚƵ ;ƵǌĞƚͿŬŽũŝ ƚƌĞďĂƉŽƐƚĂƚŝ
ũĞĚĂŶŽĚŶŽƐŝƚĞůũĂƉƌŽǀĞĚďĞ^ƚƌĂƚĞŐŝũĞŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/Ɛƚƌŝ ŝ ƌƵƌĂůŶŽŐƌĂǌǀŽũĂ͘dĂƌƚƵĨŝ
ƐƵƵ /Ɛƚƌŝ ǌŶĂēĂũŶŽ ǌĂƐƚƵƉůũĞŶŝ Ƶ ŐĂƐƚƌŽŶŽŵƐŬŽũ ƉŽŶƵĚŝ͕ Ă ƚƵƌŝƐƚŝēŬŽũ ƉŽŶƵĚŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ ƌĂǌŶŝ
ƐĂũŵŽǀŝ ŝ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝũĞ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƚĂƌƚƵĨĞ͘ 'ƌĂĚ ƵǌĞƚ ũĞ ϭϵϵϵ͘ ŐŽĚŝŶĞ ƉƌŽŐůĂƓĞŶ ŐƌĂĚŽŵ
ƚĂƌƚƵĨĂ ƚĞ ƐĞ ŽĚ ƚĂĚĂ ƐǀĂŬĞ ŐŽĚŝŶĞ͕ ĚƌƵŐŽŐ ǀŝŬĞŶĚĂ Ƶ ŵũĞƐĞĐƵ ƌƵũŶƵ͕ ŶĂ dƌŐƵ &ŽŶƚĂŶĂ
ƉƌŝƉƌĞŵĂĚŝǀŽǀƐŬĂ ĨƌŝƚĂĚĂ Ɛ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ēŝŵĞ ǌĂƉŽēŝŶũƵ ĚĂŶŝ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ǌŽŶĞ ƚĂƌƚƵĨĂ
;ƉŽĚƌƵēũĞ'ƌĂĚĂƵǌĞƚĂƚĞKƉđŝŶĂDŽƚŽǀƵŶŝKƉƌƚĂůũͿ͘

1.3. ĂŬŽŶƐŬĂƌĞŐƵůĂƚŝǀĂŝǌƉŽĚƌƵēũĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ
^ĂŬƵƉůũĂŶũĞŝƚƌŐŽǀŝŶĂƚĂƌƚƵĨŝŵĂƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũƌĞŐƵůŝƌĂŶŝƐƵŬƌŽǌŶĞŬŽůŝŬŽǌĂŬŽŶĂŝƉƌĂǀŝůŶŝŬĂ͘dŽ
ƐƵĂŬŽŶŽǌĂƓƚŝƚŝƉƌŝƌŽĚĞ;EEϴϬͬϭϯͿ͕ĂŬŽŶŽƓƵŵĂŵĂ;EEϭϰϬͬϬϱ͕͘ϴϮͬϬϲ͕͘ϭϮϵͬϬϴ͕͘ϴϬͬϭϬ͕
ϭϮϰͬϭϬ͕͘ ϮϱͬϭϮ͕͘ ϲϴͬϭϮ͘ – KĚůƵŬĂ hƐƚĂǀŶŽŐ ƐƵĚĂ ZĞƉƵďůŝŬĞ ,ƌǀĂƚƐŬĞ͕ ϭϰϴͬϭϯ͘Ϳ͕ WƌĂǀŝůŶŝŬ Ž
ǌĂƓƚŝƚŝŐůũŝǀĂ;EEϯϰͬϬϮͿ͕WƌĂǀŝůŶŝŬŽƵƌĞĜŝǀĂŶũƵƓƵŵĂ;EEďƌ͘ϭϭϭͬϬϲ͘ŝϭϰϭͬϬϴ͘Ϳ͕ƚĞWƌĂǀŝůŶŝŬŽ
ŬŽƌŝƓƚĞŶũƵŶĞĚƌǀŶŝŚƓƵŵƐŬŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘
15 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
dĞŵĞůũŶŝ ǌĂŬŽŶƐŬŝ ŽŬǀŝƌ ŬŽũŝ ƌĞŐƵůŝƌĂ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ŝ ƚƌŐŽǀŝŶƵ ŐůũŝǀĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ũĞ WƌĂǀŝůŶŝŬ Ž
ǌĂƓƚŝƚŝŐůũŝǀĂ͘hŶũĞŵƵƐĞŶĂůĂǌŝƉŽƉŝƐƌŝũĞƚŬŝŚŝǌĂƓƚŝđĞŶŝŚǀƌƐƚĂŐůũŝǀĂƚĞƉŽĚǌĞŵŶŝŚ;ƵĚĂůũŶũĞŵ
ƚĞŬƐƚƵ͗ƚĂƌƚƵĨŝͿŝŶĂĚǌĞŵŶŝŚǀƌƐƚĂŬŽũĞƐĞƐŵŝũƵƐĂŬƵƉůũĂƚŝƵŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶĞƐǀƌŚĞ͘EŽǀŝWƌĂǀŝůŶŝŬŽ
ƉƌŽŐůĂƓĂǀĂŶũƵ ĚŝǀůũŝŚ ƐǀŽũƚŝ ǌĂƓƚŝđĞŶŝŵ ŝ ƐƚƌŽŐŽ ǌĂƐƚŝđĞŶŝŵ ;EE ϵϵͬϬϵ͖ ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƌŽĚŶĞ-
ŶŽǀŝŶĞ͘ŶŶ͘ŚƌͬĐůĂŶĐŝͬƐůƵǌďĞŶŝͬϮϬϬϵͺϬϴͺϵϵͺϮϱϲϵ͘ŚƚŵůͿ ŶĂ ƐŶĂǌŝ ũĞŽĚϮϬϬϵ͘ ŐŽĚŝŶĞ ƚĞĚŽŶŽƐŝ
ƉŽƉŝƐƐƚƌŽŐŽǌĂƓƚŝđĞŶŝŚ ŝǌĂƓƚŝđĞŶŝŚƐǀŽũƚŝŐůũŝǀĂŶĂƚĞŵĞůũƵƌǀĞŶŽŐƉŽƉŝƐĂƵŐƌŽǎĞŶŝŚŐůũŝǀĂƵ
ZĞƉƵďůŝĐŝ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͘h,ƌǀĂƚƐŬŽũ ũĞǌĂŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶĞƉŽƚƌĞďĞĚŽǌǀŽůũĞŶŽƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƐůŝũĞĚĞđŝŚ
ǀƌƐƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ͗ ŝǌ ƐŬƵƉŝŶĞ ǀĞůŝŬŝŚďŝũĞůŝŚ ƚĂƌƚƵĨĂ ǀƌƐƚĞ͗dƵďĞƌĂƐĂ͕ d͘ ďŽƌĐŚŝŝ͕ d͘ŵĂĐƵůĂƚƵŵ ŝ d͘
ŵĂŐŶĂƚƵŵ͕ Ă ŝǌ ƐŬƵƉŝŶĞ ĐƌŶŝŚ ƚĂƌƚƵĨĂ ǀƌƐƚĞ͗ dƵďĞƌ ĂĞƐƚŝǀƵŵ͕ d͘ ďƌƵŵĂůĞ͕ d͘ ŚŝĞŵĂůďƵŵ͕ d͘
ŵĂĐƌŽƐƉŽƌƵŵ͕d͘ŵĂůĞŶĐŽŶŝŝ͕d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵ͕d͘ŵĞƐĞŶƚĞƌŝĐƵŵŝd͘ĂĞƐƚŝǀƵŵǀĂƌ͘ƵŶĐŝŶĂƚƵŵ
;сd͘ ƵŶĐŝŶĂƚƵŵͿ͘ WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ Ž ǌĂƓƚŝƚŝ ŐůũŝǀĂ ƐĞ ƌĞŐƵůŝƌĂ ƚŬŽ͕ ŬĂĚĂ͕ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ͕ Ƶ ŬŽũŝŵ
ŬŽůŝēŝŶĂŵĂ ŝ Ɛ ŬŽũŝŵ ŬǀĂůŝĨŝŬĂĐŝũĂŵĂ ƐŵŝũĞ ƐĂŬƵƉůũĂƚŝ ŝ ƚƌŐŽǀĂƚŝ ŐůũŝǀĂŵĂ͘ / ĚŽŬ ƐĞ ǌĂ ŽƐŽďŶĞ
ƉŽƚƌĞďĞƐŵŝũĞƐĂŬƵƉŝƚŝĚŽϬ͕ϭŬŐƚĂƌƚƵĨĂƉŽŽƐŽďŝ͕ƉŽũĞĚŝŶŝŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŝƐĂŬƵƉůũĂēĚŶĞǀŶŽƐŵŝũĞ
ƐĂŬƵƉŝƚŝĚŽϬ͕ϱŬŐƐƉŽŵĞŶƵƚŝŚŐůũŝǀĂ͘^ǀĂŬŝŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŝƐĂŬƵƉůũĂēŵŽƌĂŝŵĂƚŝƉŽůŽǎĞŶŝƐƉŝƚŬŽũŝ
ƵƐƵƌĂĚŶũŝƐDŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽŵǌĂƓƚŝƚĞƉƌŝƌŽĚĞŝŽŬŽůŝƓĂ;ƵĚĂůũŶũĞŵƚĞŬƐƚƵ͗DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽͿƉƌŽǀŽĚĞ
ŽǀůĂƓƚĞŶĞ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĞ ;WƵēŬŽ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ƵēŝůŝƓƚĞͿ͘ EĂŬŽŶ ƉŽůŽǎĞŶŽŐ ŝƐƉŝƚĂ ƐĂŬƵƉůũĂēƵ ƐĞ ŝǌĚĂũĞ
ŝƐŬĂǌŶŝĐĂƐƌŽŬŽŵǀĂůũĂŶŽƐƚŝŽĚϭϬŐŽĚŝŶĂ͕ĂŝƐƚŝũĞƚƌĞďĂŶŽƐŝƚŝƐĂƐŽďŽŵƉƌŝůŝŬŽŵƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͘
WƌĂǀŶĞŝůŝĨŝǌŝēŬĞŽƐŽďĞŬŽũĞƐĞďĂǀĞŽƚŬƵƉŽŵŝƐĂŬƵƉůũĂŶũĞŵŐůũŝǀĂƵƐǀƌŚƵƉƌĞƌĂĚĞ͕ƚƌŐŽǀŝŶĞƚĞ
ĚƌƵŐŽŐƉƌŽŵĞƚĂŵŽƌĂũƵƉƌĞƚŚŽĚŶŽĚŽďŝƚŝĚŽƉƵƓƚĞŶũĞDŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ͘ŽƉƵƓƚĞŶũĞŵƐĞŽĚƌĞĜƵũƵ
ǀƌƐƚĞ ŝ ŬŽůŝēŝŶĞ ŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŝŚ ǀƌƐƚĂ ŐůũŝǀĂ ŬŽũĞ ƐĞ ƐŵŝũƵ ƐĂŬƵƉŝƚŝ Ƶ ƐǀƌŚƵ ƉƌĞƌĂĚĞ͕ ƚƌŐŽǀŝŶĞ ŝ
ĚƌƵŐŽŐƉƌŽŵĞƚĂ͕ƌŽŬǌĂŬŽũŝƐĞŝǌĚĂũĞĚŽƉƵƓƚĞŶũĞ͕ƚĞĚƌƵŐĞŵũĞƌĞǌĂƓƚŝƚĞƉƌŝƌŽĚĞ͘^ǀĂŬĂƉƌĂǀŶĂ
ŝůŝ ĨŝǌŝēŬĂŽƐŽďĂŬŽũĂƉŽƐũĞĚƵũĞĚŽƉƵƓƚĞŶũĞDŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂĚƵǎŶĂũĞĚŽϭ͘ǀĞůũĂēĞƚĞŬƵđĞŐŽĚŝŶĞ
ŝƐƚŽŵ ƉŽĚŶŝũĞƚŝ ŝǌǀũĞƓđĞ Ž ƐĂŬƵƉůũĞŶŝŵ ŐůũŝǀĂŵĂ ǌĂ ƉƌĞƚŚŽĚŶƵ ŐŽĚŝŶƵ͘ ^ĂŬƵƉůũĂŶũĞ ŐůũŝǀĂ Ƶ
ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŵƉĂƌŬŽǀŝŵĂ͕ƐƚƌŽŐŝŵŝƉŽƐĞďŶŝŵƌĞǌĞƌǀĂƚŝŵĂũĞǌĂďƌĂŶũĞŶŽ͕ĂƵĚƌƵŐŝŵǌĂƓƚŝđĞŶŝŵ
ĚŝũĞůŽǀŝŵĂƉƌŝƌŽĚĞǌĂďƌĂŶĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĂŐůũŝǀĂƉƌŽƉŝƐƵũĞƐĞŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŵŽƉđŝŵĂŬƚŽŵŽǌĂƓƚŝƚŝ
ŝůŝ ŵũĞƌĂŵĂ ǌĂƓƚŝƚĞ͘ /ǌŶŝŵŬƵ ēŝŶŝ ƉŽƐĞďŶŝ ƌĞǌĞƌǀĂƚ ƓƵŵƐŬĞ ǀĞŐĞƚĂĐŝũĂ ΖDŽƚŽǀƵŶƐŬĂ ƓƵŵĂΖ Ƶ
ŬŽũĞŵ ũĞĚŽǌǀŽůũĞŶŽ ũĞĚŝŶŽƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƌŽĚŶĞ-ŶŽǀŝŶĞ͘ŶŶ͘ŚƌͬĐůĂŶĐŝͬƐůƵǌďĞŶŝͬ
Ϯϴϴϴϵϯ͘ŚƚŵůͿ͘
WƌŽďůĞŵŝŬŽũŝƐĞǀĞǌƵũƵƵǌWƌĂǀŝůŶŝŬŽǌĂƓƚŝƚŝŐůũŝǀĂƉƌŽŝǌůĂǌĞŝǌŶĞĚŽǀŽůũŶĞŝƐƚƌĂǎĞŶŽƐƚŝŐůũŝǀĂƵ
ŶĂƓŽũ ǌĞŵůũŝ ƓƚŽ ƐĞƉŽƐĞďŶŽŽĚŶŽƐŝŶĂ ƚĂƌƚƵĨĞ ŝůŝ ƐƵ ǀĞǌĂŶŝƵǌ ƚĞŚŶŝŬĞ ŝŵĞƚŽĚĞ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͘
KŐƌĂŶŝēĞŶũĞ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ƌĂǌĚŽďůũĞ ŽĚ ϭϱ͘ ƌƵũŶĂ ĚŽ ϯϭ͘ ƐŝũĞēŶũĂ ŶĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂ
ĞŬŽůŽƓŬŽ-ďŝŽůŽƓŬŝŵ ŽďŝůũĞǎũŝŵĂ ƉŽũĞĚŝŶŝŚ ǀƌƐƚĂ͘ dŽ ƐĞ ƉŽƐĞďŶŽ ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ůũĞƚŶŝ ƚĂƌƚƵĨ ;d͘
ĂĞƐƚŝǀƵŵͿ ŬŽũŝ ƉƌĞŵĂ ŽĚƌĞĚďĂŵĂ WƌĂǀŝůŶŝŬĂ Ž ǌĂƓƚŝƚŝ ŐůũŝǀĂ ŶŝũĞ ŵŽŐƵđĞ ƐĂŬƵƉůũĂƚŝ ƚŝũĞŬŽŵ
ŬĂƐŶŽŐƉƌŽůũĞđĂŝůũĞƚĂŬĂĚĂƐĞŽǀĂǀƌƐƚĂƌĞĚŽǀŝƚŽƉŽũĂǀůũƵũĞŬĂŽƓƚŽũĞƚŽŵŽŐƵđĞŶĂƉƌŝŵũĞƌƵ
/ƚĂůŝũŝŝůŝ&ƌĂŶĐƵƐŬŽũ;DŝŬŽŝ'ĂǎŽϮϬϭϰ͖^ƚŽďďĞŝƐƵƌ͘ϮϬϭϮ͖^ƚŽďďĞŝƐƵƌϮϬϭϯͿ͘ďŽŐƚĞēŝŶũĞŶŝĐĞ
ƐĂŬƵƉůũĂēŝ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĞŐŽĚƵũƵ ƚƌĂǎĞđŝ ŝǌŵũĞŶƵ WƌĂǀŝůŶŝŬĂ Ž ǌĂƓƚŝƚŝ ŐůũŝǀĂ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ĚĂƚƵŵĂ
ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͘ ^ƵƉƌŽƚŶŽ ƚŽŵĞ ĚŽƉƵƓƚĞŶŽ ũĞ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶŽđƵ ƓƚŽ ƚĂƌƚƵĨĂƌŝ ƐǀĂŬĂŬŽ
ŬŽƌŝƐƚĞ͘dĞŶĚĞŶĐŝũĂũĞĚĂƐĞŝǌŵũĞŶĂŵĂWƌĂǀŝůŶŝŬĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĞŶŽđƵǌĂďƌĂŶŝŬĂŬŽďŝƐĞƐŵĂŶũŝŽ
ƉƌŝƚŝƐĂŬŶĂƓƵŵƐŬŝĞŬŽƐƵƐƚĂǀǌďŽŐēĞŐĂƚĂƌƚƵĨĂƌŝƵ /ƐƚƌŝƚĂŬŽĜĞƌŶĞŐŽĚƵũƵƐŵĂƚƌĂũƵđŝŬĂŬŽŶĂ
ƚĂũ ŶĂēŝŶŶĞ ēŝŶĞŶŝŬĂŬǀƵ ƓƚĞƚƵ͘WƌĞŵĂ ǌĂŬŽŶƵ<ƌĂůũĞǀƐŬĞďĂŶƐŬĞƵƉƌĂǀĞ^ĂǀƐŬĞďĂŶŽǀŝŶĞ ŝǌ
ϭϵϯϬ͘ ŐŽĚŝŶĞďŝůŽ ũĞ ǌĂďƌĂŶũĞŶŽ ƐǀĂŬŽ ŝǌŶĂƓĂŶũĞ ƐũĞŵĞŶĂ ŝůŝ ƓƵŵƐŬŝŚƉůŽĚŽǀĂƵŶŽđŶŽĚŽďĂ
;ŽƌŽƓŝđ ŝ ^ƌŶĂǀŬĂ ϭϵϯϮͿ͘ EŽđŶŽ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ǌĂďƌĂŶũĞŶŽ ũĞ ŝ ƚĞŵĞůũĞŵ ŝŶƚĞƌŶŽŐ
WƌĂǀŝůŶŝŬĂŽƚĂƌƚƵĨŝŵĂ,ƌǀĂƚƐŬŝŚƓƵŵĂĚ͘Ž͘Ž͘ŝǌϭϵϵϬ-ŝŚŬŽũŝƐĞƵƉƌĂŬƐŝŶĞƉƌŝŵũĞŶũƵũĞ͘EŽđŶŽ
ũĞ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ǌĂďƌĂŶũĞŶŽ ŝ Ƶ ƚĂůŝũĂŶƐŬŽũ ƌĞŐŝũŝ hŵďƌŝũŝ ŐĚũĞ ƐĞ ƚĂƌƚƵĨŝ ƐŵŝũƵ
ƐĂŬƵƉůũĂƚŝƉŽůĂƐĂƚĂƉƌŝũĞŝǌůĂƐŬĂĚŽƉŽůĂƐĂƚĂŶĂŬŽŶǌĂůĂƐŬĂƐƵŶĐĂ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŵǀĂůŶĞƌŝŶĂ͘ŝƚͬ
KhDEd/ͬ&ŝůĞͬdĂƌƚƵĨŝͬ>EZ/KйϮϬZK>d͘ƉĚĨͿ͘
 16ĂƓƚŝƚĂƚĂƌƚƵĨĂŝŶũŝŚŽǀŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂ
hǌĚŽǌǀŽůƵǌĂŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŽƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƐǀĂŬŝƐĂŬƵƉůũĂēŵŽƌĂŝŵĂƚŝŝĚŽǌǀŽůƵ,ƌǀĂƚƐŬŝŚ
ƓƵŵĂ Ě͘Ž͘Ž͘ ƵŬŽůŝŬŽ ŽďĂǀůũĂ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ ĚƌǎĂǀŶŝŵ ƓƵŵĂŵĂ ƓƚŽ ũĞ ƉƌŽƉŝƐĂŶŽ
WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ Ž ŬŽƌŝƓƚĞŶũƵ ŶĞĚƌǀŶŝŚ ƓƵŵƐŬŝŚ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘ ^ƚĂƌŝ ƉƌĂǀŝůŶŝŬ ŝǌ ϮϬϬϳ͘ ŐŽĚŝŶĞ
ŶĂĚŽƉƵŶũĞŶũĞŝǌĂŵŝũĞŶũĞŶŶŽǀŝŵƵŽǎƵũŬƵϮϬϭϰ͘ŐŽĚŝŶĞ͘EũŝŵĞƐƵƵƚǀƌĜĞŶĞĐŝũĞŶĞĚŽǌǀŽůĂǌĂ
ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂŝŶĂŬŶĂĚĞŬŽũĞŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŝƐĂŬƵƉůũĂēŝƉůĂđĂũƵǌĂƐĂŬƵƉůũĞŶĞŬŽůŝēŝŶĞ͘dĂŬŽ
ŶĂƉƌŝŵũĞƌ͕ƐĞǌŽŶƐŬĂĚŽǌǀŽůĂǌĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƐƚŽũŝϭ͘ϯϲϬ͕ϬϬŬŶďĞǌWs-Ă͕ĂŶĂŬŶĂĚĂǌĂ
ďŝũĞůŝ ƚĂƌƚƵĨ ƐƚŽũŝ ϭϲϬ͕ϬϬ ŬŶͬŬŐ͕ ŽĚŶŽƐŶŽϰϬ͕ϬϬ ŬŶͬŬŐ ǌĂ ƐǀĞŽƐƚĂůĞ ǀƌƐƚĞ ƚĂƌƚƵĨĂ͘ WŽĚůŽŐĂ ǌĂ
ĚŽŶŽƓĞŶũĞƉƌĂǀŝůŶŝŬĂ,ƌǀĂƚƐŬŝŚƓƵŵĂĚ͘Ž͘Ž͘ ũĞēůĂŶĂŬϯϯ͘ĂŬŽŶĂŽƓƵŵĂŵĂ;ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƌŽĚŶĞ-
ŶŽǀŝŶĞ͘ŶŶ͘ŚƌͬĐůĂŶĐŝͬƐůƵǌďĞŶŝ ͬϮϵϬϭϲϰ͘ŚƚŵůͿ ŬŽũŝ ƐĞ ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ŶĞĚƌǀŶŝŚ ƓƵŵƐŬŝŚ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘
<ŽƌŝƓƚĞŶũĞŝǌĂƓƚŝƚƵŐůũŝǀĂƌĞŐƵůŝƌĂŝĂŬŽŶŽǌĂƓƚŝƚŝƉƌŝƌŽĚĞ;ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƌŽĚŶĞ-ŶŽǀŝŶĞ͘ŶŶ͘ŚƌͬĐůĂŶĐŝͬ
ƐůƵǌďĞŶŝͬϮϴϴϴϵϯ͘ŚƚŵůͿ ēůĂŶĐŝŵĂϴϵ͕͘ϵϳ͕͘ϭϮϮ͕͘ϭϳϳ͕͘ϭϴϬ͘ ŝϭϴϲ͘EũŝŵĂƐĞƵƚǀƌĜƵũƵǌĂƓƚŝđĞŶĞ
ƉƌŝƌŽĚŶĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ ŝ ƐǀŽũƚĞ͕ ƵǀũĞƚŝ ŶũŝŚŽǀŽŐ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ͕ ŝŶƐƉĞŬĐŝũƐŬŝ ŶĂĚǌŽƌ ƚĞ ŬĂǌŶĞ ǌĂ
ƉƌĞŬƌƓŝƚĞůũĞ͘hŶĂƚŽēƉŽƐƚŽũĂŶũƵǌĂŬŽŶƐŬŝŚŽĚƌĞĚďŝŬŽũĞƌĞŐƵůŝƌĂũƵǌĂƓƚŝƚƵŝŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŐůũŝǀĂŽŶĞ
ƐƵ ēĞƐƚŽ ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŝƌĂŶĞ ŝ ŶĞ ƉŽƐǀĞđƵũĞ ŝŵ ƐĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ƉĂǎŶũĂ͘ WŽǌŝƚŝǀŶĞ ƉŽŵĂŬĞ ŽŬŽ
ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞŵ ŐůũŝǀĂ ŵŽŐƵđĞ ũĞ ƵŽēŝƚŝ Ƶ ŶĞŬŽůŝŬŽ ǌĂĚŶũŝŚ ŐŽĚŝŶĂ͘
<ŽŶƚƌŽůƵƉƌŽǀŽĚĞ ŝŶƐƉĞŬĐŝũĂǌĂƓƚŝƚĞƉƌŝƌŽĚĞDŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂǌĂƓƚŝƚĞŽŬŽůŝƓĂ ŝƉƌŝƌŽĚĞƚĞ,ƌǀĂƚƐŬĞ
ƓƵŵĞĚ͘Ž͘Ž͕͘ēĞƐƚŽƵǌƉŽŵŽđƉŽůŝĐŝũĞŝŶĞŐĂƚŝǀĂŶŵĞĚŝũƐŬŝƉƵďůŝĐŝƚĞƚ͘

1.4. ĂƓƚŝƚĂƚĂƌƚƵĨĂŝŶũŝŚŽǀŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂ

<ŽŶĐĞƉƚ ďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝ ũĞ ŐůŽďĂůŶŝ ŬŽŶĐĞƉƚ ŬŽũŝ ƐĞ ŵŽǎĞ ŽďƵŚǀĂƚŝƚŝ ƉŽũŵŽŵ ǀĂƌŝũĂďŝůŶŽƐƚŝ
ǎŝǀŽƚĂ͘ ŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚ ũĞ ŬůũƵēŶĂ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ŝ ŶŽƌŵĂůŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂ ŶĂ Ğŵůũŝ͘
WƌŽŵũĞŶĞ ŶĂ Ğŵůũŝ ŶŝƐƵ ǀŝƓĞ ƐĂŵŽ ĚũĞůŽ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ƐŝůĂ ŝ ƉƌŽĐĞƐĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ďŝůĞŵŝůŝũƵŶŝŵĂ
ŐŽĚŝŶĂǀĞđƐƵƌĞǌƵůƚĂƚƐǀĞŝǌƌĂǎĞŶŝũĞŐŝƌĂƐƚƵđĞŐůũƵĚƐŬŽŐƵƚũĞĐĂũĂ;WĞƌŝŶŝŝ>ĂŐĂŶăϮϬϬϰͿ͘
KďǌŝƌŽŵŶĂŶĞŝƐƚƌĂǎĞŶŽƐƚŐůũŝǀĂŶĞƉŽƐƚŽũŝŵŶŽŐŽƉŽĚĂƚĂŬĂŽ ƐƚĂŶũƵŶũŝŚŽǀŝŚƉŽƉƵůĂĐŝũĂ͕ŶŽ
ƉŽƉƵƚŽƐƚĂůŝŚŽƌŐĂŶŝǌĂŵĂ͕ƉŽũĞĚŝŶĞǀƌƐƚĞŝͬŝůŝƉŽƉƵůĂĐŝũĞŐůũŝǀĂǌŶĂēĂũŶŽƐƵƵŐƌŽǎĞŶĞ͘WŽũĞĚŝŶĞ
ĞŬŽŶŽŵƐŬŝ ǀĂǎŶĞ ǀƌƐƚĞ ƵŐƌŽǎĞŶĞ ƐƵ ǌďŽŐ ƉƌĞŬŽŵũĞƌŶŽŐ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ͕ ŶĞŬĞ ƐƵ ƵŐƌŽǎĞŶĞ ǌďŽŐ
ŶĞŐĂƚŝǀŶŽŐƵƚũĞĐĂũĂŽŶĞēŝƓđĞŶũĂ ŝǌĂƚŵŽƐĨĞƌĞ ŝůŝ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚĞ͕ĚŽŬŶĞŬĞƵŐƌŽǎĂǀĂ
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝũĂ ŝ ƵŶŝƓƚĂǀĂŶũĞ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ;ŵĂƌĂŶƚŚƵƐ ϭϵϵϴ͕ ĂŚůďĞƌŐ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϭϬͿ͘ ZĞǌƵůƚĂƚ ƐǀĞŐĂ
ŶĂǀĞĚĞŶŽŐĂ ũĞ ƐǀĞ ǀĞđŝ ŶĞŐĂƚŝǀĂŶ ƵƚũĞĐĂũ ŶĂ ďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚ ŐůũŝǀĂ͘ hǌŝŵĂũƵđŝ Ƶ Žďǌŝƌ ǀĞůŝŬƵ
ĞŬŽůŽƓŬƵ͕ ĞŬŽŶŽŵƐŬƵ ;ŝǌǀŽƌ ŚƌĂŶĞ ŝ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĂ ƵƉŽƌĂďĂͿ͕ ŬƵůƚƵƌŽůŽƓŬƵ͕ ďŝŽŝŶĚŝŬĂĐŝũƐŬƵ ŝ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶƵǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ ŐůũŝǀĂ͕ƵǀŝĜĂ ƐĞ ƌĂǌŝŶĂ ǀĂǎŶŽƐƚŝ ŶũŝŚŽǀŽŐŽēƵǀĂŶũĂ ŝ ǌĂƓƚŝƚĞ͘ WƌĞŵĚĂ ũĞ
ǌŶĂŶũĞ Ž ƚĂŬƐŽŶŽŵŝũŝ ŝ ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŝ ŐůũŝǀĂ ŶĂ ǀŝƐŽŬŽũ ƌĂǌŝŶŝ͕ ďĞǌ ǌŶĂŶũĂ Ž ƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶŽƐƚŝ ŝ
ĞŬŽůŽŐŝũŝŐůũŝǀůũŝŚǀƌƐƚĂ͕ƉŽƐĞďŶŽ ũŽƓŶĞŽƉŝƐĂŶŝŚ͕ ƚĞŐůũŝǀůũŝŚǌĂũĞĚŶŝĐĂƵŽĚƌĞĜĞŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ͕
ŝǌƌĂĚĂĞĨĞŬƚŝǀŶŽŐƉůĂŶĂǌĂƓƚŝƚĞƚĞƓŬŽũĞŽƐƚǀĂƌŝǀĂ;DŽůŝŶĂϮϬϭϬͿ͘ŽĚĂƚŶŝƉƌŽďůĞŵƵēŝŶŬŽǀŝƚĞ
ǌĂƓƚŝƚĞ ŐůũŝǀĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŝ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ũĞ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ƉƌĞŵĂůŝ ďƌŽũ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŚ ŵŝŬŽůŽŐĂ ŝ
ƐƚƌƵēŶũĂŬĂŬŽũŝƐĞďĂǀĞƚŝŵƉŽĚƌƵēũĞŵ;ƌŶŽůĚƐϭϵϵϵ͕ϮϬϬϭͿ͘WƌĞŵĂ:ŽŶĞƐŝ>ǇŶĐŚ;ϮϬϬϳͿǀƌůŽ
ũĞ ŵĂůŽ ǌŶĂŶũĂ ƚĞŵĞůũĞŶŝŚ ŶĂ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŶŽŵ ƉƌŝƐƚƵƉƵ ŬŽũĂ ƐĞ ŽĚŶŽƐĞ ŶĂ ŵĞƚŽĚĞ
ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂŐůũŝǀĂŝǌĂƓƚŝƚƵŶũŝŚŽǀĞƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝ͘ĂƓƚŝƚĂŐůũŝǀĂƚĞŬŬƌĂũĞŵϮϬ͘ƐƚŽůũĞđĂĚŽďŝǀĂŶĂ
ǌŶĂēĞŶũƵ͕ĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂƵƚŽŵƉŽĚƌƵēũƵŽŐƌĂŶŝēĞŶĂƐƵƵŐůĂǀŶŽŵŶĂŵĂŬƌŽŐůũŝǀĞ͕ƚĞŐĞŽŐƌĂĨƐŬŝ͕
ŶĂ ƵƌŽƉƵ ŝ ^ũĞǀĞƌŶƵ ŵĞƌŝŬƵ͘ h ƵƌŽƉŝ ƉŽƐƚŽũĞ ũĂƐŶŝ ƉŽŬĂǌĂƚĞůũŝ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũĂ ŝ ŶĞƐƚĂŶŬĂ
ƉŽũĞĚŝŶŝŚ ǀƌƐƚĂ ŐůũŝǀĂ ;ƌŶŽůĚƐ ϭϵϵϭͿ͕ Ă ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂ ƐĞ ĚĂ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƐůŝēŶĂ ŝ Ƶ ĚŝũĞůŽǀŝŵĂ
^ũĞǀĞƌŶĞŵĞƌŝŬĞ͕ǌŝũĞŝĨƌŝŬĞ͘WŽƐƚŽũĞđŝƉŽĚĂĐŝƉŽŬĂǌƵũƵĚĂƐƵĞƵƌŽƉƐŬŝĞŬŽƐƵƐƚĂǀŝƉƌĞƚƌƉũĞůŝ
ϭϳ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ǀĞđĞƓƚĞƚĞǌďŽŐƵŶŝƓƚĂǀĂŶũĂƐƚĂŶŝƓƚĂ͕ŶũĞŐŽǀĞĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝũĞŝŶĞƐƚĂũĂŶũĂŽĚďŝůŽŬŽũĞŐĚƌƵŐŽŐ
ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĂ;DŝůůĞŶŶŝƵŵĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐĞƐƐŵĞŶƚϮϬϬϱͿ͘
KƐŶŝǀĂŶũĞƉŽƐĞďŶŝŚƌĞǌĞƌǀĂƚĂŬŽũŝŵĂũĞĐŝůũƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽŽēƵǀĂŶũĞŝǌĂƓƚŝƚĂŐůũŝǀĂũĞƌŝũĞƚŬŽ͕ũĞƌ
ƐĞ ŐĞŶĞƌĂůŶŽ ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ƐĞ ŐůũŝǀĞ ŽƉƚŝŵĂůŶŽ ƓƚŝƚĞ ŬĂĚĂ ƐĞ Ɠƚŝƚŝ ŶũŝŚŽǀŽ ƐƚĂŶŝƓƚĞ͘ h ƉŽƚƉƵŶŽ
ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ ƉŽƉƵƚ ƉƌĂƓƵŵĂ ŝ ƚƌĞƐĞƚŝƓƚĂ ƐǀĂŬĂ ůũƵĚƐŬĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂ ƵŐůĂǀŶŽŵ ŝŵĂ
ŶĞƉŽǀŽůũĂŶ ƵƚũĞĐĂũ ŶĂ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝ͕ ŶŽ Ƶ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŵ ƓƵŵĂŵĂ ŝ ƉŽůƵ-
ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ ŶĞŬŝ ƐƵ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝ ǌĂŚǀĂƚŝ ŬŽƌŝƐŶŝ͕ Ă ƉŽŶĞŬĂĚ ēĂŬ ŝ ŶƵǎŶŝ ;ƌŶŽůĚƐ
ϮϬϬϳͿ͘
^ĂŬƵƉůũĂŶũĞŐůũŝǀĂǌĂŽƐŽďŶĞƉŽƚƌĞďĞƐƚŽůũĞƚŶĂ ũĞƚƌĂĚŝĐŝũĂƵŵŶŽŐŝŵĚŝũĞůŽǀŝŵĂƐǀŝũĞƚĂ͕ĂƚĞŬ
ƉŽƚŬƌĂũϮϬ͘ƐƚŽůũĞđĂŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŽƐĂŬƵƉůũĂŶũĞŝƚƌŐŽǀŝŶĂŐůũŝǀĂŵĂƉŽƐƚĂũƵǀĂǎĂŶŝǌǀŽƌƉƌŝŚŽĚĂǌĂ
ŵŶŽŐĂ ƌƵƌĂůŶĂ ƉŽĚƌƵēũĂ ĚŝůũĞŵ ƐǀŝũĞƚĂ ;ŽĂ ϮϬϬϰͿ͘ /ǌ ƚŽŐ ƌĂǌůŽŐĂ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ƉŽũĂǀŝůĂ ƐĞ
ďƌŝŐĂ ŵŝŬŽůŽŐĂ ŝ ǌĂƓƚŝƚĂƌĂ ƉƌŝƌŽĚĞ ŬŽũŝ ƉŽƐƚĂǀůũĂũƵ ƉŝƚĂŶũĞ ĚĂ ůŝ ũĞ ƚĂŬĂǀ ŶĂēŝŶ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ
ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ĚŽďĂƌĂ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ŽĚƌǎŝǀ ;ƌŶŽůĚƐ ϮϬϬϳͿ͘ DŶŽŐŝ ĂƵƚŽƌŝ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ĚƵŐŽǀũĞēŶŝ
ŵŝĐĞůŝũŝ͕ ŽŐƌŽŵŶĂ ŬŽůŝēŝŶĂ ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŝŚ ƐƉŽƌĂ ŝ ǀĞůŝŬŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂů ƌĂƐƉƌŽƐƚŝƌĂŶũĂ ŽŵŽŐƵđƵũƵ
ĚƵŐŽƌŽēŶŽƉƌĞǎŝǀůũĂǀĂŶũĞŽǀŝŚŽƌŐĂŶŝǌĂŵĂ͕ƉŽĚƵǀũĞƚŽŵĚĂƐĞƐƚĂŶŝƓƚĂŶĞƵŐƌŽǎĂǀĂũƵŝĚĂƐĞ
ŶĞŬŽƌŝƐƚĞŶĞŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞŵĞƚŽĚĞƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͘
^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ǌďŝũĂŶũĞ ƓƵŵƐŬŽŐ ƚůĂ ŬĂŽ ŶŽƌŵĂůŶĂ ŶƵƐƉŽũĂǀĂ ƉƌŝůŝŬŽŵ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ ŐůũŝǀĂ
ŽƓƚĞđƵũĞƉƌŝŵŽƌĚŝũƚĞŵŽǎĞƐŵĂŶũŝƚŝƌĂǌǀŽũƉůŽĚŝƓƚĂŝĚŽϯϬйŶŽŶĂŬŽŶƉƌĞƐƚĂŶŬĂŶĞƉŽǀŽůũŶŽŐ
ƵƚũĞĐĂũĂŶĂƚůŽƉƌŽĚƵŬƚŝǀŶŽƐƚƐĞƵďƌǌŽŶŽƌŵĂůŝǌŝƌĂ;ŐůŝŝƐƵƌ͘ϮϬϬϲͿ͘ƌƵŐŝŶĞŐĂƚŝǀĂŶƵƚũĞĐĂũũĞ
ƉƌĞŬŽƉĂǀĂŶũĞ ƚůĂƉƌŝůŝŬŽŵƐĂŬƵƉůũĂŶũĂŐůũŝǀĂ ƓƚŽ ƐĞƉŽƐĞďŶŽŽĚŶŽƐŝŶĂ ƚĂƌƚƵĨĞ ŝ ŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶĞ
ǀƌƐƚĞ ƌŽĚĂ dƌŝĐŚŽůŽŵĂ ;&ƌ͘Ϳ ^ƚĂƵĚĞ͘ /ǌ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ƌĂǌůŽŐĂ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉƌŽǀĞƐƚŝ ǀŝƓĞ
ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŶŝŚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽƉƵůĂĐŝũƐŬĞ ĚŝŶĂŵŝŬĞ ŵĂŬƌŽŐůũŝǀĂ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŵŽŐůŝ ĚŽŶŝũĞƚŝ
ǌĂŬůũƵēĐŝŽƵƚũĞĐĂũŝŵĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĂŐůũŝǀĂŶĂŶũŝŚŽǀƵŽĚƌǎŝǀŽƐƚ;ƌŶŽůĚƐϭϵϵϱͿ͘
hŵŶŽŐŝŵĞƵƌŽƉƐŬŝŵǌĞŵůũĂŵĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĞŐůũŝǀĂƌĞŐƵůŝƌĂŶŽũĞǌĂŬŽŶŝŵĂŝƉƌĂǀŝůŶŝĐŝŵĂ͕ĂůŝƐĞ
ŽŶŝ ƌĂǌůŝŬƵũƵ ŝǌŵĞĜƵǌĞŵĂůũĂ ;^ĞŶŶ-/ƌůĞƚ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϬϳͿ͘ ĂũĞĚŶŝēŬŽ ũĞ ƐǀŝŵĂĚĂŶŝũĞĚŽǌǀŽůũĞŶŽ
ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞŝŝǌŶŽƓĞŶũĞďŝůŽŬĂŬǀŽŐŵĂƚĞƌŝũĂůĂŝǌŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŚƉĂƌŬŽǀĂŝŽƐƚĂůŝŚƐƚƌŽŐŽǌĂƓƚŝđĞŶŝŚ
ŽďũĞŬĂƚĂ ƉƌŝƌŽĚĞ͘ h ƵƌŽƉŝ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĂ ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ ƉŽƐƚĂũĞ ƐǀĞ ǀĂǎŶŝũĂ ǌĂ ǌĂƓƚŝƚƵ ƉƌŝƌŽĚĞ͕
ƉŽƉƵƚƉƌŝŵũĞƌŝĐĞĞƌŶƐŬĞŬŽŶǀĞŶĐŝũĞŽǌĂƓƚŝƚŝƉƌŝƌŽĚŶŝŚǀƌƐƚĂŝŶũŝŚŽǀŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂ͘/ĂŬŽũĞǀĞůŝŬĂ
ŐƌƵƉĂďŝůũĂŬĂ ŝǎŝǀŽƚŝŶũĂŽďƵŚǀĂđĞŶĂƚŽŵůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽŵ͕ŐůũŝǀĞŶŝƐƵŵĞĜƵŶũŝŵĂ;ƌŶŽůĚƐϮϬϬϳ͕
ĂŚůďĞƌŐŝƐƵƌ͘ϮϬϭϬͿ͘
KēƵǀĂŶũĞ ŝǌĂƓƚŝƚĂƉŽũĞĚŝŶĞǀƌƐƚĞ ŝŶƐŝƚƵƵŐůĂǀŶŽŵŶŝũĞŵŽŐƵđĞƐƚŽŐĂƐĞƉƌŝƐƚƵƉĂŽēƵǀĂŶũƵƵ
ƓŝƌĞŵ ĞŬŽůŽƓŬŽŵ ƐŵŝƐůƵ͘ EĂũǀĂǎŶŝũŝ ŝǌĂǌŽǀŝ ǌĂ ǌĂƓƚŝƚƵ ŐůũŝǀĂ ŶĂ ĞƵƌŽƉƐŬŽũ ƌĂǌŝŶŝ ƵŬůũƵēƵũƵ͗ ϭͿ
ƉŽĚŝǌĂŶũĞ ũĂǀŶĞ ŝ ƉŽůŝƚŝēŬĞ ƐǀŝũĞƐƚŝ Ž ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ ŝ ǌŶĂēĞŶũƵ ŐůũŝǀĂ ŝ ŶũŝŚŽǀŝŚ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ŝ ϮͿ
ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũƵ ŐůũŝǀĂ Ɛ ďŝůũŶŝŵ ŝ ǎŝǀŽƚŝŶũƐŬŝŵ ǀƌƐƚĂŵĂ Ƶ ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŵ ŝ ĞƵƌŽƉƐŬŝŵ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂŵĂ
ǌĂƓƚŝƚĞ͘<ĂŽŵĂůĂǌĞŵůũĂ͕,ƌǀĂƚƐŬĂũĞƉŽƉƵƚŵŶŽŐŝŚĞƵƌŽƉƐŬŝŚǌĞŵĂůũĂƐƵŽēĞŶĂƐŶĞĚŽƐƚĂƚŶŝŵ
ďƌŽũĞŵƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŚŵŝŬŽůŽŐĂŬŽũŝďŝƉŽŬƌŝůŝƐǀĂƉŽĚƌƵēũĂŵŝŬŽůŽŐŝũĞ͘^ůŝũĞĚĞđŝǀĞůŝŬŝƉƌŽďůĞŵ
ũĞ ŬŽŶƐƚĂŶƚĂŶ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ĨŝŶĂŶĐŝũƐŬŝŚ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ ǌĂ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ĞĚƵŬĂĐŝũĂ ŝ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘ :ŽƓ
ũĞĚŶĂ ŶĞƉŽǀŽůũŶĂ ŽŬŽůŶŽƐƚ ũĞ ƚĂ ĚĂ ƐƵ ŐůũŝǀĞ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ƉŽĚůŽǎŶĞ ŶĞƉƌĂǀŝůŶŝŵ ŝ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀŝŵ
ĐŝŬůƵƐŝŵĂ ĨƌƵŬƚŝĨŝŬĂĐŝũĞ ƓƚŽ ŽƚĞǎĂǀĂ ŶũŝŚŽǀŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƚĞ ŶĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ŽďĞƐŚƌĂďƌƵũĞŵŶŽŐĞ
ŵůĂĚĞŝƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞƐƚƌƵēŶũĂŬĞĚĂƐĞƉŽēŶƵďĂǀŝƚŝƚŝŵƉŽĚƌƵēũĞŵ͘
dĂƌƚƵĨŝ ƐƵ ŬĂŽ ŝǌŶŝŵŶŽ ǀƌŝũĞĚŶĞ ǀƌƐƚĞ ƵŐƌŽǎĞŶŝ ŶĞƐƚĂŶŬŽŵ ŝ ƉƌŽŵũĞŶŽŵ ƐƚĂŶŝƓŶŝŚ ƵǀũĞƚĂ ŝ
ǀĞůŝŬŝŵ ƉƌŝƚŝƐŬŽŵ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͘ ŝůũĞŵ ƐǀŝũĞƚĂ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ŽƉĂĚĂŶũĂ ƉƌŽĚƵŬƚŝǀŶŽƐƚŝ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ
ƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƓƚŽƐĞēĞƐƚŽƉŽǀĞǌƵũĞƵǌŬůŝŵĂƚƐŬĞƉƌŽŵũĞŶĞ͕ĂůŝŝŶĂēŝŶĞŬŽƌŝƓƚĞŶũĂǌĞŵůũŝƓƚĂ͘
sĞůŝŬŝ ďŝũĞůŝ ƚĂƌƚƵĨ ;d͘ ŵĂŐŶĂƚƵŵͿ ŝŵĂ ǀƌůŽ ƐƉĞĐŝĨŝēŶĞ ƐƚĂŶŝƓŶĞ ǌĂŚƚũĞǀĞ͕ Ă ƐĂŵĂ ƐƵ ƐƚĂŶŝƓƚĂ
ēĞƐƚŽƵƉŽĚƌƵēũŝŵĂŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞŐĚũĞĚŽůĂǌŝĚŽŵĞůŝŽƌĂĐŝũƐŬŝŚƌĂĚŽǀĂ
 ϭϴĂƓƚŝƚĂƚĂƌƚƵĨĂŝŶũŝŚŽǀŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂ
ŬŽũŝ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ƐƚĂŶŝƓƚĂ͘ h ŬŽůŝŬŽũ ũĞ ŵũĞƌŝ ŝǌƌĂǎĞŶ ƚĂũ ƵƚũĞĐĂũ ŶŝũĞ ƉŽǌŶĂƚŽ ũĞƌ ƚĂ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬĂŶŝũĞĚƵŐŽƌŽēŶŽŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶĂ͘EĂũēĞƓđŝƉƌŽďůĞŵŝŬŽũŝƐĞǀĞǎƵƵǌŚŝĚƌŽŵĞůŝŽƌĂĐŝũĞƐƵ
ƉƌŽŵũĞŶĂĚŝŶĂŵŝŬĞƉŽƉůĂǀĂ ŝ ƌĂǌŝŶĞƉŽĚǌĞŵŶŝŚ ǀŽĚĂ͕ ƚĞŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƚŽƚũĞĐĂŶũĂŽďŽƌŝŶƐŬŝŚ
ǀŽĚĂŬŽũĞƵǌƌŽŬƵũƵǌĂŵŽēǀĂƌŝǀĂŶũĞƓƵŵƐŬŝŚƚĂůĂēŝŵĞƐĞƐƚǀĂƌĂũƵŶĞƉŽǀŽůũŶŝƐƚĂŶŝƓŶŝƵǀũĞƚŝǌĂ
ƌĂǌǀŽũ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ͘ EĞŐĂƚŝǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŶĂŵŝŬŽƌŝǌƵ ŝŵĂ ĞƵƚƌŽĨŝŬĂĐŝũĂ ƚůĂ ŬŽũĂ ũĞ
ēĞƐƚĂƉŽũĂǀĂƵƉŽĚƌƵēũŝŵĂŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚĞ͕ƚĞƵ ũĂŬŽŶĂƐĞůũĞŶŝŵŝ ŝŶĚƵƐƚƌŝũĂůŝǌŝƌĂŶŝŵ
ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ͘hƐƉŽŵĞŶƵƚŝŵƐůƵēĂũĞǀŝŵĂĚŽŽŶĞēŝƓđĞŶũĂƚůĂĚŽůĂǌŝĚŝƌĞŬƚŶŝŵƵŶŽƐŽŵƵŵũĞƚŶŝŚ
ŐŶŽũŝǀĂ ŝ ƉĞƐƚŝĐŝĚĂ Ƶ ƚůŽ ŝůŝ ƚĂůŽǎĞŶũĞŵ ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ ƐƉŽũĞǀĂ ǌƌĂēŶŽŐ ŽŶĞēŝƓđĞŶũĂ ƉŽƉƵƚ ƐƵůĨĂƚĂ ŝ
ŶŝƚƌĂƚĂ͘ EĞƉƌĂǀŝůĂŶ ƉŽƐƚƵƉĂŬ ƉƌŝůŝŬŽŵ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ŝŵĂ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ŶĞŐĂƚŝǀŶĞ
ƉŽƐůũĞĚŝĐĞŶĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͘/ĂŬŽũĞƐĂŵƉŽƐƚƵƉĂŬŝĂůĂƚƉƌŽƉŝƐĂŶWƌĂǀŝůŶŝŬŽŵŽ
ǌĂƓƚŝƚŝŐůũŝǀĂŽŶƐĞēĞƐƚŽŶĞƉŽƓƚƵũĞ͘dŽƐĞŶĂƌŽēŝƚŽŽĚŶŽƐŝŶĂŶĞǌĂƚƌƉĂǀĂŶũĞŝƐŬŽƉĂŶŝŚƌƵƉĂƵ
ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŬĂƐŶŝũĞ ǌĂĚƌǎĂǀĂ ǀŽĚĂ ƚĞ ŶĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ƉƌŽƉĂĚĂŶũĂŵŝĐĞůŝũĂ ŝ ŽƓƚĞđŝǀĂŶũĂ
ŬŽƌŝũĞŶĂ ƐƚĂďĂůĂ͘ >ŽƓĞ ĚƌĞƐŝƌĂŶŝ ƉƐŝ͕ ŬĂŽ ŝ ŶũŝŚŽǀ ƉƌĞǀĞůŝŬ ďƌŽũ ƚĂŬŽĜĞƌ ŶĞŐĂƚŝǀŶŽ ƵƚũĞēƵ ŶĂ
ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͕ Ă ƚŝŵĞ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ŝ ŶĂ ƉůŽĚŽŶŽƓĞŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ͘ EĞŐĂƚŝǀĂŶ ƵƚũĞĐĂũ ŝŵĂ ŝ
ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŽ ŶŽđŶŽ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ēŝŵĞ ƐĞ ŽŶĞŵŽŐƵđƵũĞ ǎŝǀŽƚŝŶũĂŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ŚƌĂŶĞ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ŝ
ŶũŝŚŽǀŝ ƐƵ ƉƌŝƌŽĚŶŝ ǀĞŬƚŽƌŝ͕ ŶĞƐŵĞƚĂŶ ƉƌŽĐĞƐ ŚƌĂŶũĞŶũĂ͘ ďŽŐ ǀŝƐŽŬĞ ĐŝũĞŶĞ͕ ǀĞůŝŬŽŐ ďƌŽũĂ
ƐĂŬƵƉůũĂēĂ ŝ ŝůĞŐĂůŶŽŐ ƚƌǎŝƓƚĂ ēĞƐƚŽ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ ƉƌŝũĞ ƉŽēĞƚŬĂ ǌĂŬŽŶŽŵ ƉƌŽƉŝƐĂŶĞ
ƐĞǌŽŶĞ͘ dĂĚĂ ƐĞ ǀĂĚĞ ũŽƓ ŶĞǌƌĞůŝ ƉƌŝŵũĞƌĐŝ͕ ēĞƐƚŽ ŝ ƉƌĞŬŽƉĂǀĂŶũĞŵ ƚůĂ ēŝŵĞ ƐĞ ĚŽĚĂƚŶŽ
ŽƓƚĞđƵũĞŵŝĐĞůŝũŝŬŽƌŝũĞŶƐƚĂďĂůĂ͘
DŽŐƵđĞ ũĞ ǌĂŬůũƵēŝƚŝ ŬĂŬŽ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ŝŵĂ ƉƌĞƐƵĚŶƵ ƵůŽŐƵ Ƶ ǌĂƓƚŝƚŝ ƚĂƌƚƵĨĂ͘ KŶŽ
ƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂ ĚŽďƌŽ ŝ ŽĚƌǎŝǀŽ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞ ƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ͕ ŬŽŶƚƌŽůƵ ďƌŽũĂ ŝ ĞĚƵĐŝƌĂŶŽƐƚŝ
ƐĂŬƵƉůũĂēĂ͕ ŶĂēŝŶĂ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͕ ďƌŽũ ŝ ŽďƵēĞŶŽƐƚ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝŚ ƉĂƐĂ͕ ƐĞǌŽŶƵ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͕ ƚĞ
ŬŽŶƚƌŽůƵ ŝ ƌĞŐƵůĂĐŝũƵ ƚƌǎŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ͘ ĂĚĂđĂ ũĞ ƐǀŝŚĚŝŽŶŝŬĂƵŬůũƵēĞŶŝŚƵ ŝŶĚƵƐƚƌŝũƵ ƚĂƌƚƵĨĂĚĂ
ŬŽŶƚŝŶƵŝƌĂŶŽ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ ƐǀĞƵŬƵƉŶŽũ ďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝ ŝ ƉƌŝƌŽĚŶŽŵ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũƵ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂ
;ĂŚůďĞƌŐϮϬϭϬͿ͘dŽǌĂŚƚũĞǀĂǌŶĂēĂũŶŽƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞŽŶŽŐĂƓƚŽŽĚƌĞĜƵũĞƉƌŝƐƵƚŶŽƐƚƉŽũĞĚŝŶŝŚ
ǀƌƐƚĂ ŝ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ ƵƉƌĂǀůũĂƚŝ ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ ĚĂ ďŝ ƐĞ ŽƐŝŐƵƌĂůĂ ƚƌĂũŶĂ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŬĂŽ
ŝǌŶŝŵŶŽǀĂǎŶŽŐƌĞƐƵƌƐĂ͘ 
2.1. KƉđĞŶŝƚŽŽŐůũŝǀĂŵĂ
'ůũŝǀĞ ŝŵĂũƵ ďŝƚŶƵ ŝ ŶĞǌĂŵũĞŶũŝǀƵ ƵůŽŐƵ Ƶ ŬŽƉŶĞŶŝŵ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀŝŵĂ ŶĂ Ğŵůũŝ ŐĚũĞ ƐǀŽũŝŵ
ĚũĞůŽǀĂŶũĞŵ ŽŵŽŐƵđƵũƵ ŬƌƵǎĞŶũĞ ƚǀĂƌŝ ŝ ĞŶĞƌŐŝũĞ͘ <ĂŽ ƐĂƉƌŽƚƌŽĨŝ͕ ŽŶĞ ƐƵ ŶĞǌĂŵũĞŶũŝǀĞ Ƶ
ƌĂǌŐƌĂĚŶũŝ ďŝůũŶŝŚ ŽƐƚĂƚĂŬĂ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ũĞ ƌĂǌŐƌĂĚŶũĂ ůŝŐŶŝŶĂ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ŶũŝŚŽǀĂ ƵůŽŐĂ͘ ŶĂēĂũ
ƉĂƌĂǌŝƚƐŬŝŚŐůũŝǀĂŽƉđĞŶŝƚŽƐĞŶĂũǀŝƓĞŽŐůĞĚĂƵŽĚƌǎĂǀĂŶũƵƉƌŝƌŽĚŶĞƌĂǀŶŽƚĞǎĞ;ŵŶŽŐĞƐƵǀƌƐƚĞ
ǀĂǎŶŝēŝŵďĞŶŝĐŝďŝŽŬŽŶƚƌŽůĞͿŝŬŽŶƚŝŶƵŝƌĂŶŽŵƵŬůĂŶũĂŶũƵŐĞŶĞƚŝēŬŝͣƐůĂďŝŚ͞ũĞĚŝŶŬŝĚŽŵĂĚĂƌƐŬŝŚ
ǀƌƐƚĂŝǌŶũŝŚŽǀŝŚƉŽƉƵůĂĐŝũĂ͘'ůũŝǀĞƐƵŬĂŽŵƵƚƵĂůŝƐƚŝƚŝũĞŬŽŵŐĞŽůŽƓŬĞƉŽǀŝũĞƐƚŝƌĂǌǀŝůĞŶĞŬŽůŝŬŽ
ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŬůũƵēŶŝŚ ǌĂ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂ͘ h ůŝƓĂũƐŬŽũ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ Ɛ ĂůŐĂŵĂ ŝͬŝůŝ
ĐŝũĂŶŽďĂŬƚĞƌŝũĂŵĂ͕ŐůũŝǀĞƐƵƵƐƚĂŶũƵŶĂƐĞůũĂǀĂƚŝƉŽƐǀĞďĞǎŝǀŽƚĂŶƉƌŽƐƚŽƌŶĂŵŝŶĞƌĂůŶŽũŽƐŶŽǀŝ͕
ēĂŬ ŝ Ƶ ŶĂũĞŬƐƚƌĞŵŶŝũŵ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ƵǀũĞƚŝŵĂ ŬŽƉŶĞŶĞ ďŝŽƐĨĞƌĞ͘ ŝǀŽƚŶĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ ƚƵŶĚƌĞ
ŶĂũǀĞđŝŵ ĚŝũĞůŽŵ ŐƌĂĚĞ ůŝƓĂũŝ͘ 'ůũŝǀĞ ƐƵ ŬĂŽ ŵƵƚƵĂůŝƐƚŝ ŬƌŽǌ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƚŝƉŽǀĞ ŵŝŬŽƌŝǌĞ Ɛ
ǀĂƐŬƵůĂƌŶŝŵ ďŝůũŬĂŵĂ ŽŵŽŐƵđŝůĞ ƌĂǌǀŽũ ǎŝǀŽƚĂ ŶĂ ŬŽƉŶƵ ŝ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂũƵ ƐƚĂďŝůŶŽƐƚ ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ
ŬŽƉŶĞŶŝŚĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂŶĂĞŵůũŝ͘sĞđŝŶĂŐůũŝǀůũŝŚǀƌƐƚĂƐĞƌĂǌǀŝũĂƵƓƵŵƐŬŝŵĞŬŽƐƵƐƚĂǀŝŵĂ͘DĞĜƵ
ŶĂũǌŶĂēĂũŶŝũĞ ƓƵŵƐŬĞ ŐůũŝǀĞ ƐƉĂĚĂũƵ ŵŝŬŽƌŝǌŶĞ ǀƌƐƚĞ͕ Ƶ ŬŽũĞ ƵďƌĂũĂŵŽ ŝ ƐǀĞ ǀƌƐƚĞ ƚĂƌƚƵĨĂ͘
DŝŬŽƌŝǌŶĞŐůũŝǀĞƐƚƵƉĂũƵƵǀĞǌƵƐƉƌĞŬŽϵϬйǀƌƐƚĂǀĂƐŬƵůĂƌŶŝŚďŝůũĂŬĂ;ĂƌůŝůĞŝƐƵƌ͘ϮϬϬϭͿ͘
/ǌŶŝŵŶŽǀĞůŝŬƵƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚǎŝǀŽƚŶŝŚƐƚƌĂƚĞŐŝũĂŬŽũĞƐƵƌĂǌǀŝůĞŐůũŝǀĞ͕ƉƌĂƚŝŝǀƌůŽǀĞůŝŬĂƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚ
ŐůũŝǀůũŝŚ ǀƌƐƚĂ͘ ĂŶĂƐ ƐĞ ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ŶĂ Ğŵůũŝ ǎŝǀŝ ŝǌŵĞĜƵ ϭ͘ϱ ŝ ϱ ŵŝůŝũƵŶĂ ǀƌƐƚĂ ŐůũŝǀĂ
;,ĂǁŬƐǁŽƌƚŚϮϬϬϭ͖ůĂĐŬǁĞůůϮϬϭϭͿ͘^ĚƌƵŐĞƐƚƌĂŶĞ͕ŐůũŝǀĞƐƉĂĚĂũƵŵĞĜƵŶĂũƐůĂďŝũĞŝƐƚƌĂǎĞŶĞ
ǀĞůŝŬĞ ƐŬƵƉŝŶĞǎŝǀŝŚŽƌŐĂŶŝǌĂŵĂ ;,ĞǇǁŽŽĚ ŝ ƐƵƌ͘ϭϵϵϱ͖DƵĞůůĞƌ ŝ ^ĐŚŵŝƚϮϬϬϳͿ͘hƉŽƐůũĞĚŶũĞ
ǀƌŝũĞŵĞƐǀĞƐƵŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝŐůũŝǀĂƵŶĞŬŝŵƚƌŽƉƐŬŝŵƉŽĚƌƵēũŝŵĂ͕ĚŽŬ
ƐĞ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ƵƌŽƉĞ ƚĂŬǀĂ ƚĞŵĞůũŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ƐŵĂŶũƵũƵ ǌďŽŐ ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂũƵđĞŐ
ŵŝƓůũĞŶũĂ ĚĂ ũĞ ƵƌŽƉĂ ƉŽĚƌƵēũĞ ƌĂǌŵũĞƌŶŽ ŶŝƐŬĞ ďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝ ƚĞ ƌĂǌŵũĞƌŶŽ ǀŝƐŽŬĞ ƌĂǌŝŶĞ
ŝƐƚƌĂǎĞŶŽƐƚŝ͘/ƉĂŬ͕ƌĞǌƵůƚĂƚŝŶŽǀŝũĞŐŽƉƐĞǎŶŽŐŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂƵďŽƌĞĂůŶŝŵƓƵŵĂŵĂ&ŝŶƐŬĞ;:ƵƐůĠŶŝ
^ŝƌŬŝĂ ϮϬϭϯͿ ƚŽ ŽƉŽǀƌŐĂǀĂũƵ ƚĞ ŝƐƚŝēƵ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ĚĂůũŶũŝŵ ƚĞŵĞůũŶŝŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ
ďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝ ŐůũŝǀĂ ŶĂ ĞƵƌŽƉƐŬŽŵ ŬŽƉŶƵ͘ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƐĞ ǌĂŚǀĂůũƵũƵđŝ ƉƌŝŵĂƌŶŽ ƐǀŽũĞŵ
ŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬŽŵ ƉŽůŽǎĂũƵ͕ ƐǀƌƐƚĂǀĂ ŵĞĜƵ ǀƌƐƚĂŵĂ ŶĂũďŽŐĂƚŝũĂ ĞƵƌŽƉƐŬĂ ƉŽĚƌƵēũĂ ;ůŽŶĚĞů ŝ
ƐƵƌ͘ϮϬϭϬͿ͕Ă ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ŝŵĞĜƵŶĂũƐůĂďŝũĞ ŝƐƚƌĂǎĞŶĞŬƌĂũĞǀĞ͘WƌŽĐũĞŶũƵũĞ ƐĞĚĂƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũ
ĚĂŶĂƐǎŝǀŝŶĂũŵĂŶũĞŽŬŽϮϬ͘ϬϬϬǀƌƐƚĂǀĞđŽƉŝƐĂŶŝŚŐůũŝǀĂ͕ŽĚēĞŐĂ ũĞĚŽĚĂŶĂƐƵƚǀƌĜĞŶŽŽŬŽ
ϱ͘ϱϬϬ ;ZĂĚŽǀŝđ ŝ ƐƵƌ͘ϮϬϬϵͿ͘'ůŽďĂůŶĂŶĞŝƐƚƌĂǎĞŶŽƐƚďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝŐůũŝǀĂŽŐůĞĚĂƐĞ ŝƵƐůĂďŽũ
ŝƐƚƌĂǎĞŶŽƐƚŝŐůũŝǀĂƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũ;dŬĂůēĞĐŝƐƵƌ͘ϮϬϬϴͿ͘DĞĜƵƚŝŵ͕ƉŽŵĂŬƵďƌŽũƵŶŽǀŽǌĂďŝůũĞǎĞŶŝŚ
ŐůũŝǀůũŝŚ ǀƌƐƚĂ ;ǀŝƓĞ ŽĚ ϯ͘ϬϬϬͿ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ŽƐƚǀĂƌĞŶ ũĞ Ƶ ǌĂĚŶũŝŚ ĚĞƐĞƚ ŐŽĚŝŶĂ
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂƓƚŽƉŽŬĂǌƵũĞŬŽůŝŬŽƐƵǀĂǎŶĂƚĞŵĞůũŶĂďŝŽůŽƓŬĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ;ZĂĚŽǀŝđŝƐƵƌ͘ϭϵϵϵͿ͘


2.2. ŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝƚĂŬƐŽŶŽŵŝũĂƚĂƌƚƵĨĂ
^ŵĂƚƌĂ ƐĞ ĚĂ ũĞ ĚŽ ĚĂŶĂƐ ŽƉŝƐĂŶŽ ŽŬŽ ϭϬϬ͘ϬϬϬ ǀƌƐƚĂ ŐůũŝǀĂ͘ KŶĞ ēŝŶĞ ũĞĚŶƵ ŽĚ ŶĂũƐůĂďŝũĞ
ŝƐƚƌĂǎĞŶŝŚ ƐŬƵƉŝŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂŵĂ͘ WƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂ ƐĞ ĚĂ ŶĂ Ğŵůũŝ ǎŝǀŝ ǀŝƓĞ ŽĚ ϭ͕ϱŵŝůŝũƵŶĂ ǀƌƐƚĂ
ŐůũŝǀĂ͘ Ž ĚĂŶĂƐ ŶŝũĞ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶĂ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶĂ ƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ ŝ ŬůĂƐŝĨŝŬĂĐŝũĂ ŐůũŝǀĂ ǌĂ ƐǀĞ
ϭϵ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
2. /K>Ka<K–<K>Ka<^sK:^ds
dZdh&
;ŐůũŝǀĞͿ
 KĚũĞůũĂŬ͗ƐĐŽŵǇĐŽƚĂ;ĂƐŬŽŵŝĐĞƚŝͿ
 WŽĚŽĚũĞůũĂŬ͗WĞǌŝǌŽŵǇĐŽƚŝŶĂ
 ZĂǌƌĞĚ͗WĞǌŝǌŽŵǇĐĞƚĞƐ;ǌĚũĞůĂƌŝĐĞͿ
 WŽĚƌĂǌƌĞĚ͗WĞǌŝǌŽŵǇĐĞƚŝĚĂĞ
 ZĞĚ͗WĞǌŝǌĂůĞƐ;ǌĚũĞůŝēĂƌŬĞͿ
 WŽƌŽĚŝĐĂ͗dƵďĞƌĂĐĞĂĞ;ŐŽŵŽůũĂēĞͿ
 ZŽĚ͗dƵďĞƌ;ƚĂƌƚƵĨŝͿ
dĂďůŝĐĂ1͗dĂŬƐŽŶŽŵƐŬŝƉŽůŽǎĂũƚĂƌƚƵĨĂƵĐĂƌƐƚǀƵŐůũŝǀĂ;ŝǌǀŽƌ͗ǁǁǁ͘ŵǇĐŽďĂŶŬ͘ŽƌŐͿ

WƌĞŵĂDŽŶƚĞĐĐŚŝ ŝ^ĂƌĂƐŝŶŝ ;ϮϬϬϬͿ͕ŶĂƉŽĚƌƵēũƵƵƌŽƉĞǎŝǀŝϯϬ-ĂŬǀƌƐƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ĚŽŬĞƌƵƚŝ ŝ
ƐƵƌ͘ ;ϮϬϬϯͿƐƉŽŵŝŶũƵϱϮǀƌƐƚĞƐǀĂƌŝũĞƚĞƚŝŵĂ͘hƐǀŝũĞƚƵ ũĞĚŽĚĂŶĂƐŽƉŝƐĂŶŽϭϴϬǀƌƐƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
;ŽŶŝƚŽŝƐƵƌ͘ϮϬϭϯͿ͘ƵĚƵđŝĚĂƐĞŝƵŶĂũŶŽǀŝũĞǀƌŝũĞŵĞĚŝůũĞŵƐǀŝũĞƚĂŽƚŬƌŝǀĂũƵŶŽǀĞǀƌƐƚĞƌŽĚĂ
dƵďĞƌ ;ůǀĂƌĂĚŽŝƐƵƌ͘ϮϬϭϮ͖ŽŶŝƚŽ ŝƐƵƌ͘ϮϬϭϬ͖'ƵĞǀĂƌĂŝƐƵƌ͘ϮϬϭϯ͖^ƵŝƐƵƌ͘ϮϬϭϰͿ͕ ũĂƐŶŽũĞ
ǀŝĚůũŝǀĂƌĂǌŝŶĂƐůĂďĞŝƐƚƌĂǎĞŶŽƐƚŝƵƚŽŵǌĂēŽǀũĞŬĂŝǌŶŝŵŶŽǀĂǎŶŽŵƌŽĚƵŐůũŝǀĂ͘h,ƌǀĂƚƐŬŽũĚŽ
ĚĂŶĂƐŶŝƐƵƉƌŽǀĞĚĞŶĂƐƵƐƚĂǀŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂƉŽĚǌĞŵŶŝŚŐůũŝǀĂ ŝĂŬŽƐĞŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŽƐĂŬƵƉůũĂũƵ
ǀĞđ ƉƌĞŬŽ ŽƐĂŵ ĚĞƐĞƚůũĞđĂ͘ Ž ĚĂŶĂƐ ũĞ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ŽďũĂǀůũĞŶŽ ǀƌůŽ ŵĂůŽ ƉƵďůŝŬĂĐŝũĂ Ž
ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ŝĚƌƵŐŝŵƉŽĚǌĞŵŶŝŵĂƐŬŽŵŝĐĞƚŝŵĂ͘Wƌǀŝ ƌĂĚŽ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂƵ /ƐƚƌŝƉĂ ŝƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ũĞ
ŶĂƉŝƐĂŽ DĂƐƐŝŵŽ ^ĞůůĂ ϭϵϯϮ͘ ŐŽĚŝŶĞ͘ <ĂƐŶŝũĞ ƐƵ ŽďũĂǀůũĞŶŝ ƌĂĚŽǀŝ ǀĞǌĂŶŝ ǌĂ ŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŽ
ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ;&ƌĂŶēŝƓŬŽǀŝđ ϭϵϱϬ͖ WĂƓŬǀĂŶ ϭϵϱϲ͖ ,ƌŬĂ ϭϵϴϰ͖ ĂůĞƚĂ ϭϵϵϬ͕ ϮϬϬϭ͖ &ĂƐƚ
ϭϵϵϮͿ ŝ ƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶŽƐƚ ĐƌŶŝŚ ŝ ďŝũĞůŝŚ ƚĂƌƚƵĨĂ ;ŐƌĂďůŝđ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϭϰͿ͘ h ŶŽǀŝũĞ ƐƵ ǀƌŝũĞŵĞ
ŽďũĂǀůũĞŶŝƌĂĚŽǀŝŽŽďŝůũĞǎũŝŵĂƚĂůĂƵŬŽũŝŵĂǎŝǀŝǀĞůŝŬŝďŝũĞůŝƚĂƌƚƵĨƵ/Ɛƚƌŝ;ƌĂŐĂƚŽŝƐƵƌ͘ϮϬϬϰ͕
 20ŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝƚĂŬƐŽŶŽŵŝũĂƚĂƌƚƵĨĂ
ƚĂŬƐŽŶŽŵƐŬĞƐŬƵƉŝŶĞ͕ũĞƌƐĞƚĂŬƐŽŶŽŵŝƐůƵǎĞƌĂǌůŝēŝƚŝŵƉŽēĞƚŶŝŵďĂǌĂŵĂŝƌĂǌůŝēŝƚŝŵŶĂēĞůŝŵĂ
ƌĂǌĚŝŽďĞ͘ ^ƵǀƌĞŵĞŶĂ ƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ ŐůũŝǀĂ ƐĞ ƚĞŵĞůũŝ ŶĂ ŵŽůĞŬƵůĂƌŶŽũ ĨŝůŽŐĞŶŝũŝ ;,ŝďďĞƚƚ ŝ ƐƵƌ͘
ϮϬϬϳͿ ƉƌĞŵĚĂ ƚĂŬƐŽŶŽŵƐŬĂ ƌĂǌĚŝŽďĂ ƵǌŝŵĂ Ƶ Žďǌŝƌ ŝ ĚƌƵŐĞ ŬƌŝƚĞƌŝũĞ ;ǎŝǀŽƚŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ͕
ĨŝǌŝŽůŽŐŝũƵ͕ ĐŝƚŽ- ŝ ŚŝƐƚŽŬĞŵŝũƵ͕ ĐŝƚŽůŽŐŝũƵ͕ŵŽƌĨŽůŽŐŝũƵ ŝ Ěƌ͘Ϳ͕ ŽƐŽďŝƚŽ Ɖƌŝ Ŷŝǎŝŵ ƚĂŬƐŽŶŽŵƐŬŝŵ
ŬĂƚĞŐŽƌŝũĂŵĂ͘
dĂƌƚƵĨĞƵďƌĂũĂŵŽƵŽĚũĞůũĂŬŐůũŝǀĂĂƐŬŽŵŝĐĞƚĂŬŽũĞƵǌďĂǌŝĚŝŽŵŝĐĞƚĞēŝŶĞŐŽůĞŵƵǀĞđŝŶƵǀƌƐƚĂ
ŐůũŝǀĂ͘ƐŬŽŵŝĐĞƚŝ ;Ƶ ƐƚĂƌŝũŽũ ůŝƚĞƌĂƚƵƌŝ ŐůũŝǀĞŵũĞƓŝŶĂƌŬĞͿƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵŽŬŽϮͬϯƉŽǌŶĂƚŝŚ ǀƌƐƚĂ
ŐůũŝǀĂ ;ŽŬŽ ϲϱ͘ϬϬϬ ǀƌƐƚĂͿ͘ Ă ĂƐŬŽŵŝĐĞƚĞ ũĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝēŶĂ ƉŽũĂǀĂ ĂƐŬƵƐĂ͕ ƐƉŽƌĂŶŐŝũĂ ƵŶƵƚĂƌ
ŬŽũĞŐĂ ƐĞ ƌĂǌǀŝũĂũƵ ŵĞũŽƚƐŬŝ ŶĂƐƚĂůĞ ƐƉŽƌĞ ;ĂƐŬŽƐƉŽƌĞͿ Ƶǌ ŵŝũĞƓĂŶũĞ ŐĞŶĞƚŝēŬŽŐ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ
;ƐƉŽůŶŝƌĂƐƉůŽĚͿ͘ƐŬŽŵŝĐĞƚŝƐǀŽũĞĂƐŬƵƐĞƵŐůĂǀŶŽŵƌĂǌǀŝũĂũƵŶĂǀĂŶũƐŬŽũƉŽǀƌƓŝŶŝƉůŽĚŝƓƚĂŝůŝƵ
ƵŶƵƚƌĂƓŶũŽƐƚŝ ƉůŽĚŝƓƚĂ ;ŬĂŽ ŬŽĚ ƚĂƌƚƵĨĂͿ͕ Ă ƐĂŵŽ ƌŝũĞƚŬŽĚŝƌĞŬƚŶŽŶĂŵŝĐĞůŝũƵ ;ďĞǌ ĨŽƌŵŝƌĂŶũĂ
ƉůŽĚŝƓƚĂͿ ŝůŝ ƐĞƐůŽďŽĚŶŽƌĂǌǀŝũĂũƵƵƚĞŬƵđĞŵŵĞĚŝũƵ;ŬǀĂƐĐŝͿ͘hŶĞƉŽǀŽůũŶŝŵƵǀũĞƚŝŵĂ͕ŵŶŽŐŝ
ĂƐŬŽŵŝĐĞƚŝ;ƉĂŝŶĞŬĞǀƌƐƚĞƚĂƌƚƵĨĂͿƉƌŝďũĞŐĂǀĂũƵŶĞƐƉŽůŶŽŵŶĂēŝŶƵƌĂǌŵŶŽǎĂǀĂŶũĂƉĂƵŵũĞƐƚŽ
ĂƐŬƵƐĂ ŝ ĂƐŬŽƐƉŽƌĂ ƌĂǌǀŝũĂũƵ ƐĂŵŽ ŶĞƐƉŽůŶĞ ƐƉŽƌĞ ŶĂƐƚĂůĞ ŽƉĞƚŽǀĂŶŽŵ ŵŝƚŽǌŽŵ ;ŶĞŵĂ
ŵŝũĞƓĂŶũĂ ŐĞŶĂͿ͘ Ă ǀĞůŝŬŝ ďƌŽũ ĂƐŬŽŵŝĐĞƚĂ ŶŝũĞ Ŷŝ ƉŽǌŶĂƚ ƐƉŽůŶŝ ƐƚĂĚŝũ ƉĂ ƐĞ ƚĂŬǀĞ ŐůũŝǀĞ
ƌĂǌŵŶŽǎĂǀĂũƵ ƐĂŵŽ ŶĞƐƉŽůŶŝŵ ƐƉŽƌĂŵĂ ;ŬŽŶŝĚŝũĂŵĂͿ͘ DĞĜƵƚŝŵ͕ ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶĂ ŽďŝůũĞǎũĂ ƐǀŝŚ
ĂƐŬŽŵŝĐĞƚĂ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ƌĂǌǀŝũĂũƵ ůŝ ĂƐŬƵƐĞ ŝůŝ ŶĞ͕ ƐƵ ƚƌŽƐůŽũŶĂ ĨŝŶĂ ŐƌĂĜĂ ƐƚŝũĞŶŬŝ ƐƚĂŶŝĐĂ ŝ
ƉŽƐĞďŶĂtŽƌŽŶŝŶƐŬĂƚŝũĞůĂŬŽũĂƐĞŶĂůĂǌĞƐŽďŝũƵƐƚƌĂŶĂƉŽƌĞƉŽƉƌĞēŶŝŚƉƌĞŐƌĂĚĂ;ƐĞƉƚĞͿƐǀŝŚ
ƐƚĂŶŝĐĂŚŝĨĂ͘
h ƚĂďůŝĐŝ ϭ ŶĂǀĞĚĞŶ ũĞ ƚĂŬƐŽŶŽŵƐŬŝ ƉŽůŽǎĂũ ƌŽĚĂ dƵďĞƌ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ƐƵ Ƶ ǌĂŐƌĂĚŝ ŶĂǀĞĚĞŶĂ
ŚƌǀĂƚƐŬĂ ƉƌŝƌŽĚŽƐůŽǀŶĂ ŝŵĞŶĂ ƚĂŬƐŽŶŽŵƐŬŝŚ ŬĂƚĞŐŽƌŝũĂ ŐĚũĞ ƉŽƐƚŽũĞ͘ EĂǌŝǀ ƚĂŬƐŽŶŽŵƐŬĞ
ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞŶĂǀĞĚĞŶũĞŶĂůŝũĞǀŽũƐƚƌĂŶŝ͘

ĂƌƐƚǀŽ͗&ƵŶŐŝ
21 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ϮϬϭϬ͖ ƌĂŐĂƚŽ ϮϬϭϯͿ͘ WƌĞŵĂ ŽďũĂǀůũĞŶŝŵ ƌĂĚŽǀŝŵĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ũĞ ĚŽ ĚĂŶĂƐ ƉŽƵǌĚĂŶŽ
ƵƚǀƌĜĞŶĂ ƉŽũĂǀĂ ƐĂŵŽ ϱ ǀƌƐƚĂ ŝǌ ƌŽĚĂ dƵďĞƌ ;^ĞůůĂ ϭϵϯϮ͖ ŐƌĂďůŝđ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϭϰͿ͕ ĚŽŬ ƐĞ Ƶ
ŚƌǀĂƚƐŬŝŵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŵ ǌďŝƌŬĂŵĂ ŐůũŝǀĂ ŶĂůĂǌĞ ƉŽŚƌĂŶũĞŶŝ ŵĂƚĞƌŝũĂůŝ ŝ ƉŽĚĂĐŝ ǌĂ ƵŬƵƉŶŽ ϭϰ
ǀƌƐƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͘


2.3. KƉŝƐŝƚĂŬƐŽŶĂƚĂƌƚƵĨĂ

2.3.1. WŽƌŽĚŝĐĂdƵďĞƌĂĐĞĂĞƵŵŽƌƚ͘
WƌĞŵĂ <ƵƓĂŶ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϭϰͿ ƉŽƌŽĚŝĐĂ dƵďĞƌĂĐĞĂĞ ;ŐŽŵŽůũĂēĞͿ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ƐŬƵƉŝŶƵ
ĞŬƚŽŵŝŬŽƌŝǌŶŝŚŐůũŝǀĂĂƐŬŽŵŝĐĞƚĂ Ɛ ƉŽĚǌĞŵŶŝŵŐŽŵŽůũĂƐƚŝŵƉůŽĚŝƓƚŝŵĂ ŝŵĞƐŶĂƚŽŵŐůĞďŽŵ͕
ǀĞůŝēŝŶĞŽĚϭĐŵĚŽϭϬĐŵŝůŝǀŝƓĞ͘ŝƚŽƉůĂǌŵĂǌƌĞůŝŚǎŝǀŝŚĂƐŬŽƐƉŽƌĂũĞƵƉŽƚƉƵŶŽƐƚŝŝƐƉƵŶũĞŶĂ
ďƌŽũŶŝŵ ůŝƉŝĚŶŝŵ ƚŝũĞůŝŵĂ͕ŵĞĜƵŬŽũŝŵĂ ƐĞŶĂůĂǌĞ ;ϮͿϰ ŝůŝ ǀŝƓĞ ũĞǌŐĂƌĂ͘ ^ƚŝũĞŶŬĂĂƐŬŽƐƉŽƌĂ ũĞ
ĚĞďĞůĂ ŝ ǀŝƓĞƐůŽũŶĂ ;ш ϭ͘ϮʅŵͿ ŝ ŝŵĂŵƌĞǎĂƐƚƵ͕ ďŽĚůũĂƐƚƵ͕ ĐũĞǀĂƐƚƵ ŝůŝ ǌƌŶĂƐƚƵ ŽƌŶĂŵĞŶƚĂĐŝũƵ͘
ƐŬƵƐŝ ƐƵ ŶĞĂŵŝůŽŝĚŶŝ͕ ǌĂŬƌǎůũĂůŽŐ ŽƉĞƌŬƵůƵŵĂ ŝůŝ ďĞǌ ŶũĞŐŽǀĂ ƚƌĂŐĂ ƉĂ ŶŝũĞŵŽŐƵđĂ ĂŬƚŝǀŶĂ
ƐƉŽƌƵůĂĐŝũĂ ŝǌďĂĐŝǀĂŶũĞŵ ĂƐŬŽƐƉŽƌĂ Ƶǌ ƉŽŵŽđ ƚƵƌŐŽƌĂ͘ ƐŬƵƐŝ ŶĂƐƚĂũƵ Ƶǌ ƉŽŵŽđ ŬŽƉēŝ ŝ
ŶĂũēĞƓđĞƐĂĚƌǎĞŶĞƵũĞĚŶĂēĞŶďƌŽũĂƐŬŽƐƉŽƌĂ;ŵĂŶũĞŽĚŽƐĂŵͿ͕ĚŽŬƐƵŝŵƐƚŝũĞŶŬĞǀŝƓĞƐůŽũŶĞŝ
ĚĞďĞůĞ;шϭ͘ϮʅŵͿ͘dŝƉƐŬŝƌŽĚũĞdƵďĞƌW͘DŝĐŚĞůŝĞǆ&͘,͘tŝŐŐ͘

2.3.2. ZŽĚdƵďĞƌW͘DŝĐŚĞůŝĞǆ&͘,͘tŝŐŐ͘
KƉŝƐƌŽĚĂdƵďĞƌƐĂƐƚĂǀůũĞŶũĞŬĂŽŬŽŵƉŝůĂĐŝũĂŽƌŝŐŝŶĂůŶŝŚƉŽĚĂƚĂŬĂĂƵƚŽƌĂŝĚŝũĞůĂƚĂŬƐŽŶŽŵƐŬĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;ĞƌƵƚŝϭϵϲϬ͖dƌĂƉƉĞϭϵϳϵ͖WĞŐůĞƌŝƐƵƌ͘ϭϵϵϯ͖DŽŶƚĞĐĐŚŝŝ^ĂƌĂƐŝŶŝϮϬϬϬͿ͘
sƌƐƚĞƌŽĚĂdƵďĞƌƌĂǌǀŝũĂũƵŵŝĐĞůŝũ;ƚŝũĞůŽŐůũŝǀĞͿŝƉůŽĚŝƓƚĂŝƐƉŽĚƉŽǀƌƓŝŶĞƚůĂŝƚǀŽƌĞĞŬƚŽŵŝŬŽƌŝǌƵ
ƐŬŽƌŝũĞŶũĞŵƌĂǌůŝēŝƚŝŚĚƌǀĞŶĂƐƚŝŚǀƌƐƚĂ͕ƉĂŝŶĞŬŝŚŽĚƌǀĞŶũĞůŝŚǌĞůũĂƐƚŝŚďŝůũĂŬĂ;ŶƉƌ͘ďƵƓŝŶŝͿ͘KǀĞ
ƐĞŐůũŝǀĞƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũƵũƵŶĂũēĞƓđĞǌŽŽŚŽƌŶŽ;ƵǌƉŽŵŽđǎŝǀŽƚŝŶũĂŬŽũĞƉƌŝǀůĂēĞƐǀŽũŝŵŵŝƌŝƐŽŵ
ŬĂĚĂƐƵǌƌĞůŝͿ͘WůŽĚŝƓƚĂƐƵƌĂǌůŝēŝƚŝŚŐŽŵŽůũĂƐƚŝŚŽďůŝŬĂǀĞůŝēŝŶĞŽĚŽŬŽϭĚŽϭϬĐŵƉĂŝǀŝƓĞ͕Ɛ
ƉƵŶŽŵŐůĞďŽŵ ŝĂŬŽŶĞŬĞǀƌƐƚĞ ŝŵĂũƵƵŽēůũŝǀŽƵĚƵďůũĞŶũĞŶĂƉĞƌŝĚŝũŝ͘WŽǀƌƓŝŶĂƉĞƌŝĚŝũĞŵŽǎĞ
ďŝƚŝŐůĂƚŬĂ͕ĚůĂŬĂǀĂ͕ƐŝƚŶŽďƌĂĚĂǀŝēĂƐƚĂ͕ƉůŽēĂƐƚĂĚŽŬƌƵƉŶŽǌƌŶĂƚĂ͘EĂƉƌĞƐũĞŬƵǌƌĞůĞŐůĞďĞƐƵ
ǀŝĚůũŝǀĞ ďŝũĞůĞ ǀŝũƵŐĂǀĞ ƐƚĞƌŝůŶĞ ǎŝůŝĐĞ ;ƚƌĂŵĂůŶĞ ǀĂůŽǀŝƚĞ ƉůŽēĞͿ͕ ƚĞ ƐŵĞĜĞ͕ ƚĂŵŶŽƐŵĞĜĞ͕
ŵĂƐůŝŶĂƐƚŽ-ƐŵĞĜĞ͕ƐŵĞĜĞ-ƐŝǀĞĚŽĐƌŶŬĂƐƚĞŶĂŬƵƉŝŶĞĂƐŬƵƐĂƐŽďŽũĞŶŝŵĂƐŬŽƐƉŽƌĂŵĂ͘WƌŽƐƚŽƌ
ŽŬŽĂƐŬƵƐĂŝƐƉƵŶũĞŶũĞŵŽĚŝĨŝĐŝƌĂŶŝŵƉĂƌĂĨŝǌĂŵĂ;ďĞǌďŽũŶŝŵŶŝƚĂƐƚŝŵƐƚĞƌŝůŶŝŵŚŝĨĂŵĂŬŽũĞƐĞ
ŶĂůĂǌĞŵĞĜƵĂƐŬƵƐŝŵĂͿ͘ƐŬƵƐŝƐƵĚĞďĞůŽƐƚũĞŶŝ͕ŬƵŐůĂƐƚŝĚŽƓŝƌŽŬŽ-ďĂƚŝŶĂƐƚŝŝŝǌƌĂƐƚĂũƵƉŽŵŽđƵ
ŬŽƉēŝ͕ŶĞĂŵŝůŽŝĚŶŝƐƵŝŶĞŵĂũƵŵŽŐƵđŶŽƐƚĂŬƚŝǀŶŽŐŝǌďĂĐŝǀĂŶũĂĂƐŬŽƐƉŽƌĂƵǌƉŽŵŽđƚƵƌŐŽƌĂ͕Ă
ŽƉĞƌŬƵůƵŵ ;ĂƉĂƌĂƚ ǌĂ ŝǌďĂĐŝǀĂŶũĞ ƐƉŽƌĂͿ ƐĞ ŶĞ ƌĂǌǀŝũĂ͘ ƐŬƵƐŝ ƐĂĚƌǎĞ ŶĞƵũĞĚŶĂēĞŶ ďƌŽũ
ĂƐŬŽƐƉŽƌĂ;ŶĂũēĞƓđĞϭĚŽϲ͕ƌŝũĞƚŬŽĚŽϴͿ͘ƌĞůĞĂƐŬŽƐƉŽƌĞƐƵŐŽƚŽǀŽŬƵŐůĂƐƚĞĚŽĞůŝƉƐŽŝĚŶĞ͕
ǎƵƚĞ ĚŽ ƐŵĞĜĞďŽũĞ͕ ĚĞďĞůŽƐƚũĞŶĞ ŝ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ŽƌŶĂŵĞŶƚŝƌĂŶĞŵƌĞǎŽŵ ŝͬŝůŝ ďŽĚůũĂŵĂ͕ Ă ƐĂĚƌǎĞ
ǀĞůŝŬŝ ďƌŽũ ůŝƉŝĚŶŝŚ ƚŝũĞůĂ ƚĞ Ϯ ĚŽ ϰ ŝůŝ ǀŝƓĞ ũĞǌŐĂƌĂ͘ ŝŵĞŶǌŝũĞ ĂƐŬŽƐƉŽƌĂ ŽďƌŶƵƚŽ ƐƵ
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŶĞďƌŽũƵƐƉŽƌĂƵĂƐŬƵƐƵ͘dŝƉƐŬĂǀƌƐƚĂ;ůĞŬƚŽƚŝƉͿũĞdƵďĞƌĐŝďĂƌŝƵŵ^ŝďƚŚ͗͘&ƌ͘;сd͘
ďƌƵŵĂůĞsŝƚƚĂĚ͘Ϳ͘

KƉŝƐŝƚĂŬƐŽŶĂƚĂƌƚƵĨĂ  22
2.3.3. KƉŝƐŝŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŝŚǀƌƐƚĂƚĂƌƚƵĨĂ

KƉŝƐŝ ĚŽůũĞ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ǀƌƐƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ƚĞŵĞůũĞŶŝ ƐƵ ŶĂ ǀůĂƐƚŝƚŝŵ ƵǌŽƌĐŝŵĂ ŝ ƉŽĚĂĐŝŵĂ ĂƵƚŽƌĂ
ƚĞŬƐƚĂ͕ƚĞƐƚŝĞƌ;ϭϵϵϴͿ͕DŽŶƚĞĐĐŚŝΘ^ĂƌĂƐŝŶŝ;ϮϬϬϬͿƚĞĞƌƵƚŝŝƐƵƌ͘;ϮϬϬϯͿ͘


sĞůŝŬŝďŝũĞůŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌŵĂŐŶĂƚƵŵWŝĐĐŽͿ
WůŽĚŝƓƚĂ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ƌĂǌǀŝũĂũƵ ƐĞ ƉŽĚǌĞŵŶŽ͕ ŶĂ ĚƵďŝŶŝ ŽĚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉĂ ĚŽ ϯϬ Đŵ
ĚƵďŝŶĞ͘EĞƉƌĂǀŝůŶŽŐƐƵŽďůŝŬĂ͕ŐŽŵŽůũĂƐƚĂ͕ƉŽŶĞŬĂĚƐƉůũŽƓƚĞŶĂ͕ƐďƌĂǌĚĂŵĂ͕ƵǀŝũĞŶĂ͕ŐƌďĂǀĂ͕
2–6 ;ŶĂũǀŝƓĞϮϬͿĐŵĚƵǎŝŶĞƉŽĚƵůũŽũŽƐŝ͕ŵĂƐĞϮϬϬ-ϯϬϬŐ͕ƉŽŶĞŬĂĚēĂŬ ŝ ǀŝƓĞŽĚŬŝůŽŐƌĂŵĂ͘
WŽǀƌƓŝŶĂƉůŽĚŝƓƚĂ ;ƉĞƌŝĚŝũĞͿ ũĞŶĂũēĞƓđĞƐŝƚŶŽŐƌĂŶƵůŝƌĂŶĂĚŽƐŝƚŶŽďƌĂĚĂǀŝēĂǀĂ͕ ƌŝũĞƚŬŽŐůĂƚŬĂ͕
ďůŝũĞĚŽŽŬĞƌŝůŝďůŝũĞĚŽƐůĂŵŶĂƚŽǎƵƚĞďŽũĞ͕ƉŽŶĞŬĂĚƐƉƌŝŵũĞƐŽŵǌĞůĞŶŬĂƐƚĞďŽũĞ͘hƉƌĞƐũĞŬƵũĞ
ƉĞƌŝĚŝũĂƉƐĞƵĚŽƉĂƌĞŶŚŝŵĂƚƐŬĞŐƌĂĜĞ͘hŶƵƚĂƌŶũŝĚŝŽƉůŽĚŝƓƚĂ;ŐůĞďĂͿ ũĞēǀƌƐƚ ŝƉƵŶ͕ƵƉŽēĞƚŬƵ
ƌĂǌǀŽũĂďũĞůŬĂƐƚ͕ǌƌĞŶũĞŵƉŽƐƚĂũĞďŝũĞůŽǎƵƚĞ͕ďŝũĞůŽ-ǎƵƚŽ-ƐŵĞĜĞ͕ƐŵĞĜĞĚŽĐƌǀĞŶŬĂƐƚŽƐŵĞĜĞ
ďŽũĞ͕ ēĞƐƚŽ Ɛ ƌƵǎŝēĂƐƚŝŵ ƚŽŶŽǀŝŵĂ ŝŵƌĂŵŽƌŝƌĂŶƐďƌŽũŶŝŵ ƚĂŶŬŝŵ͕ďũĞůŬĂƐƚŝŵ͕ǀŝũƵŐĂǀŝŵ ŝŶĂ
ŵŶŽŐŝŵŵũĞƐƚŝŵĂƐƉŽũĞŶŝŵƐƚĞƌŝůŶŝŵǎŝůŝĐĂŵĂŝǌŵĞĜƵŬŽũŝŚƐĞŶĂůĂǌĞĂƐŬƵƐŝƐĂƐƉŽƌĂŵĂ͘
ĂͿ

ďͿ ĐͿ

ĚͿ
^ůŝŬĂϯ͗sĞůŝŬŝďŝũĞůŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌŵĂŐŶĂƚƵŵͿ͘ĂͿƉůŽĚŝƓƚĂ͖ďͿƉƌĞƐũĞŬŬƌŽǌŐůĞďƵ͖ĐͿƉŽǀƌƓŝŶĂƉĞƌŝĚŝũĞ͖ĚͿƐƉŽƌĞƵĂŶŝůŝŶƉůĂǀŝůƵ͘
;ƵƚŽƌ͗E͘DĂƚŽēĞĐͿ͘
Ϯϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ƐŬƵƐŝƐƵĚŝŵĞŶǌŝũĂϲϴ͘ϭ-ϳϳ͘ϴпϱϮ͘ϭ-ϲϬ͘ϱʅŵ͕ƐĂĚƌǎĞŶĂũēĞƓđĞũĞĚŶƵĚŽƚƌŝƐƉŽƌĞ͕ǀƌůŽƌŝũĞƚŬŽ
ēĞƚŝƌŝ͘ ^ƉŽƌĞ ƐƵ ďŝũĞůŽ-ǎƵƚĞ ďŽũĞ͕ ŽŬƌƵŐůĂƐƚĞ ĚŽ ƓŝƌŽŬŽ ĞůŝƉƐŽŝĚŶĞ͕ ĚŝŵĞŶǌŝũĂ ;ϭϵ͘ϯͿϮϯ͘ϱ-
ϯϳ͘ϴ;ϰϮ͘ϯͿ п ;ϭϳ͘ϰͿϮϬ͘ϳ-ϯϮ͘ϰ ʅŵ͕ ŝŵƌĞǎĂƐƚŽ ŽƌŶĂŵĞŶƚŝƌĂŶĞ Ɛ ƉŽůŝŐŽŶĂůŶŝŵ ŽŬǀŝƌŝŵĂ ƵŶƵƚĂƌ
ŬŽũŝŚƐĞƉŽŶĞŬĂĚƌĂǌǀŝũĂũƵĚŽĚĂƚŶŝŐƌĞďĞŶŝ͘aŝƌŝŶĂƉŽůŝŐŽŶĂůŶŽŐŽŬǀŝƌĂũĞϰ͘ϵ-Ϯϵ͘ϰʅŵ͕ĂǀŝƐŝŶĂ
ŽƌŶĂŵĞŶƚĂ Ϯ͘ϴ-ϭϬ͘ϲ ʅŵ͘ DŝƌŝƐ ǌƌĞůŝŚ ƉůŽĚŝƓƚĂ ũĞ ƐŶĂǎĂŶ͕ ŬŽŵƉůĞŬƐĂŶ͕ ƉŽƉƵƚ ŵũĞƓĂǀŝŶĞ
ĨĞƌŵĞŶƚŝƌĂŶŽŐƐŝƌĂ͕ēĞƓŶũĂŬĂŝďĂŬƚĞƌŝũƐŬŝƌĂǌůŽǎĞŶĞŬŽǎŶĞŶĞēŝƐƚŽđĞ͘
sĞůŝŬŝďŝũĞůŝƚĂƌƚƵĨƐĞƌĂǌǀŝũĂƵƉũĞƐŬŽǀŝƚŽ-ŐůŝŶŽǀŝƚŝŵƚůŝŵĂƐŽĚƌĞĜĞŶŝŵƐĂĚƌǎĂũĞŵŬĂƌďŽŶĂƚĂ͕Ƶ
ƉŽƉůĂǀŶŝŵŶŝǌŝŶƐŬŝŵƓƵŵĂŵĂƵǀůĂǎŶŝŵĚŽůŝŶĂŵĂŝůŝďůĂŐŝŵƉĂĚŝŶĂŵĂ͘sƌƐƚĂƌĂǌǀŝũĂŵŝŬŽƌŝǌƵƐ
ƚŽƉŽůĂŵĂ͕ ǀƌďĂŵĂ͕ ůŝũĞƐŬĂŵĂ͕ ŚƌĂƐƚŽǀŝŵĂ ƚĞ ůŝƉĂŵĂ͘ WůŽĚŝƓƚĂ ƉŽƐƚŝǎƵ ǌƌĞůŽƐƚ ŽĚ ƌƵũŶĂ ĚŽ
ƉƌŽƐŝŶĐĂ͘
KƐŝŵƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͕ƉůŽĚŝƓƚĂǀĞůŝŬŽŐďŝũĞůŽŐƚĂƌƚƵĨĂƐĞŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŽƐĂŬƵƉůũĂũƵƵ/ƚĂůŝũŝ͕^ůŽǀĞŶŝũŝŝ
^ƌďŝũŝ͘ ďŽŐ ǀĞůŝŬĞ ŵĂŬƌŽƐŬŽƉƐŬĞ ƐůŝēŶŽƐƚŝ͕ ǀĞůŝŬŝ ďŝũĞůŝ ƚĂƌƚƵĨ ƐĞ ŵŽǎĞ ǌĂŵŝũĞŶŝƚŝ Ɛ ǀŝũƵŐĂǀŽ-
ŵĞƐŶĂƚŽŵ ŵŝƌŝƐŶŝĐŽŵ ;ŚŽŝƌŽŵǇĐĞƐ ŵĞĂŶĚƌŝĨŽƌŵŝƐͿ͕ ŬŽũĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉƌŝƉĂĚĂ Ƶ ƉŽƌŽĚŝĐƵ
ŐŽŵŽůũĂēĂ;dƵďĞƌĂĐĞĂĞͿ͘

ZĂŶŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌďŽƌĐŚŝŝsŝƚƚĂĚ͘Ϳ
WůŽĚŝƓƚĂƌĂŶŽŐƚĂƌƚƵĨĂƐƵŐŽŵŽůũĂƐƚŽŐĚŽŶĞƉƌĂǀŝůŶŽŐŽďůŝŬĂ͕ŶĞƉƌĂǀŝůŶĂ͕ŐƌďĂǀĂ͕ϮĚŽϯ;ϳͿĐŵ
ƉƌŽŵũĞƌĂ͘ WŽǀƌƓŝŶĂ ƉůŽĚŝƓƚĂ ũĞ ƐůĂďŽ ĚůĂŬĂǀĂ͕ ƉŽƐĞďŶŽ Ƶ ƓƵƉůũŝŶĂŵĂ͕ Ƶ ǌƌĞůŽƐƚŝ ũĞ ƉŽƚƉƵŶŽ
ŐůĂƚŬĂ͕ ƐŝǀŽ-ďŝũĞůĞ ĚŽ ǎƵƚŽ-ƐŵĞĜĞďŽũĞ ŝůŝ ēĂŬ ĐƌǀĞŶŬĂƐƚŽ ƐŵĞĜĞ ďŽũĞ Ɛ ƚĂŵŶŝŵ ĐƌǀĞŶŬĂƐƚŝŵ
ŵƌůũĂŵĂ͘ WĞƌŝĚŝũĂ ũĞ Ƶ ƉƌĞƐũĞŬƵ ƉƐĞƵĚŽƉĂƌĞŶŚŝŵĂƚƐŬĞ ŐƌĂĜĞ͘ hŶƵƚĂƌŶũŝ ĚŝŽ ƉůŽĚŝƓƚĂ ũĞ
ďũĞůŬĂƐƚĞ͕ĂǌƌĞŶũĞŵƉŽƐƚĂũĞƐŝǀŽ-ƐŵĞĜĞĚŽĐƌǀĞŶŬĂƐƚŽƐŵĞĜĞďŽũĞƐďŝũĞůŝŵ͕ƓŝƌŽŬŝŵŝŐƵƐƚŽ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝŵƐƚĞƌŝůŶŝŵǎŝůŝĐĂŵĂŝǌŵĞĜƵŬŽũŝŚƐĞŶĂůĂǌĞƉůŽĚŶŝĚǎĞƉŽǀŝƐĂƐŬƵƐŝŵĂŝƐƉŽƌĂŵĂ͘
ĂͿ

ďͿ


ĐͿ

ĚͿ
^ůŝŬĂ4͗ZĂŶŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌďŽƌĐŚŝŝͿ͘ĂͿƉůŽĚŝƓƚĂ͖ďͿƉŽǀƌƓŝŶĂƉĞƌŝĚŝũĞ͖ĐͿƉƌĞƐũĞŬŬƌŽǌŐůĞďƵ͖ĚͿƐƉŽƌĞƵǀŽĚŝ;ƵƚŽƌ͗E͘DĂƚŽēĞĐͿ͘
 24
ƐŬƵƐŝƐƵĚŝŵĞŶǌŝũĂϳϴ͘ϵ-ϭϭϵпϲϮ͘ϳ-ϴϳ͘ϳʅŵ͕ƐĂĚƌǎĞũĞĚŶƵĚŽƚƌŝƐƉŽƌĞ͕ƌũĞĜĞēĞƚŝƌŝ͘^ƉŽƌĞƐƵ
ǎƵƚŽ-ƐŵĞĜĞ ĚŽ ƚĂŵŶŽ ƐŵĞĜĞ ďŽũĞ͕ ƓŝƌŽŬŽ ĞůŝƉƐŽŝĚŶĞ ĚŽ ĞůŝƉƐŽŝĚŶĞ͕ ĚŝŵĞŶǌŝũĂ Ϯϴ͘Ϯ-ϱϮ͘ϯ п
Ϯϯ͘ϲ-ϰϬ͘Ϭʅŵ͕ŵƌĞǎĂƐƚŽŽƌŶĂŵĞŶƚŝƌĂŶĞƐŚĞŬƐĂŐŽŶĂůŶŝŵŽŬǀŝƌŝŵĂƓŝƌŝŶĞϯ͘Ϯ-ϵ͘ϴʅŵŝǀŝƐŝŶŽŵ
ŽƌŶĂŵĞŶƚĂ Ϯ͘ϵ-ϲ͘Ϯʅŵ ;ƐůŝŬĂ ϰͿ͘DŝƌŝƐ ǌƌĞůŝŚ ƉůŽĚŝƓƚĂ ũĞ ƐůĂƚŬĂƐƚ͕ ŶĂ ƚĂƌƚƵĨĞ͘ WůŽĚŝƓƚĂ ƉŽƐƚŝǎƵ
ǌƌĞůŽƐƚŽĚƐƚƵĚĞŶŽŐĚŽƐǀŝďŶũĂ͘
ZĂŶŝƚĂƌƚƵĨŝŵĂƌĞůĂƚŝǀŶŽƓŝƌŽŬƵĞŬŽůŽƓŬƵǀĂůĞŶĐŝũƵ͕ƉƌĞĨĞƌŝƌĂƉũĞƐŬŽǀŝƚĂƚůĂŶĂǀĂƉŶĞŶĐŝŵĂ͕ƚĞ
ǎŝǀŝ ŶĂ ďůĂŐŽ ŬŝƐĞůŝŵ ĚŽ ďůĂŐŽ ůƵǎŶĂƚŝŵ ƚůŝŵĂ ;Ɖ, ϲ-ϴͿ͕ Ă ƉŽĚŶŽƐŝ ŝ ŬŝƐĞůŝũĂ ƚůĂ ;Ɖ, ϱ͘ϮͿ͘
ZĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶũĞƵēŝƚĂǀŽũƵƌŽƉŝ͕ǎŝǀŝƵŵŝŬŽƌŝǌŝƐďũĞůŽŐŽƌŝēŶŝŵ;ŚƌĂƐƚ͕ďƵŬǀĂ͕ƚŽƉŽůĂ͕ůŝũĞƐŬĂ͕
ŬĞƐƚĞŶͿ ŝ ĐƌŶŽŐŽƌŝēŶŝŵ ;ďŽƌ ŝ ĐĞĚĂƌͿ ĚƌǀĞđĞŵ͕ ēĞƐƚŽ Ƶ ŵũĞƓŽǀŝƚŝŵ ƓƵŵĂŵĂ͕ ŶĂ ũƵǎŶŝŵ
ƉĂĚŝŶĂŵĂ͘ EĂ ŶũĞŐŽǀŽŵ ƉŽĚƌƵēũƵ ƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶũĂ ŬůŝŵĂ ǀĂƌŝƌĂ ŽĚ ƚŽƉůĞ ŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬĞ ĚŽ
ƵŵũĞƌĞŶŽŚůĂĚŶĞŬůŝŵĞ͘
hǌŐĂũĂ ƐĞ ǌďŽŐ ƓŝƌŽŬĞ ĞŬŽůŽƓŬĞ ƉƌŝůĂŐŽĚůũŝǀŽƐƚŝ͕ ďƌǌŽŐ ƉŽēĞƚŬĂ ƉůŽĚŽŶŽƓĞŶũĂ ;Ƶ ŶĂƐĂĚŝŵĂ
ēĞƚŝŶũĂēĂ ƉŽēŝŶũĞ ƉůŽĚŽŶŽƐŝƚŝ ǀĞđ ŶĂŬŽŶ ēĞƚŝƌŝ ŐŽĚŝŶĞͿ ŝ ǀĞůŝŬĞ ŬŽŵƉĞƚŝƚŝǀŶŽƐƚŝ Ɛ ŽƐƚĂůŝŵ
ĞŬƚŽŵŝŬŽƌŝǌŶŝŵŐůũŝǀĂŵĂ͘

>ũĞƚŶŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌĂĞƐƚŝǀƵŵsŝƚƚĂĚ͘ǀĂƌ͘ĂĞƐƚŝǀƵŵͿ
WůŽĚŝƓƚĂůũĞƚŶŽŐƚĂƌƚƵĨĂēĞƐƚŽƐƵŽŬƌƵŐůĂƐƚĂĂůŝŵŽŐƵďŝƚŝŝŶĞƉƌĂǀŝůŶŽŐŐŽŵŽůũĂƐƚŽŐŽďůŝŬĂ͕ϭ͘ϱ–
ϳĐŵƵƉƌŽŵũĞƌƵŝůŝǀŝƓĞ͕ďĞǌďĂǌĂůŶĞƓƵƉůũŝŶĞŝůŝƵůĞŬŶƵđĂ͘WŽǀƌƓŝŶĂƉůŽĚŝƓƚĂũĞƉƌĞŬƌŝǀĞŶĂĐƌŶŽ-
ƐŵĞĜŝŵƐƚƌƵŬƚƵƌĂŵĂƉŝƌĂŵŝĚĂůŶŽŐŽďůŝŬĂ͕ŬŽũĞƐƵƉƌŝďĂǌŝŶĞƉƌĂǀŝůŶŽƉŽůŝŐŽŶĂůŶĞ͕ϭ͘Ϭ-ϱ͘ϴŵŵ
ƓŝƌŝŶĞ͕ĚŽϭ͘ϴŵŵǀŝƐŝŶĞ͕ ƐĂ ǌĂƌĂǀŶũĞŶŝŵ ŝůŝ ƵĚƵďůũĞŶŝŵǀƌŚŽŵ͘^ ǀƌŚĂƉŝƌĂŵŝĚĂůŶĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞ
ƌĂĚŝũĂůŶŽ ƐĞ ƐƉƵƓƚĂũƵ ďƌŝĚŽǀŝ͕ Ɛ ŐƵƐƚŝŵ ƉŽƉƌĞēŶŝŵ ĐƌƚĂƐƚŝŵ ĨŝŶŝŵ ƵƚŽƌŝŵĂ͘ hŶƵƚĂƌŶũŝ ĚŝŽ
ƉůŽĚŝƓƚĂ ũĞ ēǀƌƐƚ͕ Ƶ ǌƌĞůŽƐƚŝ ũĞ ƐŝǀŽ ƐŵĞĜĞ ĚŽ ƐŵĞĜĞ ďŽũĞ Ɛ ďƌŽũŶŝŵ ƚĂŶŬŝŵ͕ ďŝũĞůŝŵ ŝ ŐƵƐƚŽ
ǌďŝũĞŶŝŵǀŝũƵŐĂǀŝŵƐƚĞƌŝůŶŝŵǎŝůŝĐĂŵĂŝǌŵĞĜƵŬŽũŝŚƐĞŶĂůĂǌĞĂƐŬƵƐŝƐĂƐƉŽƌĂŵĂ͘
ĂͿ

ďͿ


ĐͿ

ĚͿ
^ůŝŬĂ5͗>ũĞƚŶŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌĂĞƐƚŝǀƵŵǀĂƌ͘ĂĞƐƚŝǀƵŵͿ͘ĂͿƉůŽĚŝƓƚĂ͖ďͿƉŽǀƌƓŝŶĂƉĞƌŝĚŝũĞ͖ĐͿƉƌĞƐũĞŬŬƌŽǌŐůĞďƵ͖ĚͿƐƉŽƌĞƵǀŽĚŝ
;ƵƚŽƌ͗E͘DĂƚŽēĞĐͿ͘
KƉŝƐŝƚĂŬƐŽŶĂƚĂƌƚƵĨĂ
25 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ƐŬƵƐŝ ƐƵ ĚŝŵĞŶǌŝũĂ ϲϴ͘Ϯ-ϵϰ͘Ϭ п ϰϱ͘ϰ-ϲϬ͘ϵ ʅŵ͕ ƐĂĚƌǎĞ ŶĂũēĞƓđĞ ũĞĚŶƵ ĚŽ ƓĞƐƚ ƐƉŽƌĂ͕ ƌŝũĞƚŬŽ
ƐĞĚĂŵ͘ ^ƉŽƌĞ ƐƵ ƚĂŵŶŽ-ǎƵƚĞ ĚŽ ƐŝǀŽ-ƐŵĞĜĞ ďŽũĞ͕ ŽŬƌƵŐůĂƐƚĞ ĚŽ ƓŝƌŽŬŽ ĞůŝƉƐŽŝĚŶĞ ŝůŝ
ĞůŝƉƐŽŝĚŶĞ͕ Ϯϭ͘ϰ-ϰϰ͘ϳ п ϭϳ͘ϰ-ϯϬ͘ϲ ʅŵ͕ ŝ ŽƌŶĂŵĞŶƚŝƌĂŶĞ Ɛ ŶĞƉŽƚƉƵŶŽŵ ĚŽ ƉŽƚƉƵŶŽŵ
ƉŽůŝŐŽŶĂůŶŽŵŵƌĞǎŽŵ͘WŽůŝŐŽŶĂůŶŝŽŬǀŝƌŝƐƵƓŝƌŽŬŝϰ͘Ϯ-ϭϲ͘ϰʅŵ͕ĂǀŝƐŝŶĂŽƌŶĂŵĞŶƚĂũĞϮ͘ϴ-ϱ͘ϯ
ʅŵ;ƐůŝŬĂϱͿ͘DŝƌŝƐǌƌĞůŝŚƉůŽĚŝƓƚĂ ũĞƵŐŽĚĂŶ͕ŶĂƉĞēĞŶŝ ũĞēŵĞŶŝƐůĂĚ͕ŶĞƉƌĞǀŝƓĞ ũĂŬ͕ĚŽŶĞŬůĞ
ƉŽĚƐũĞđĂŝŶĂůũĞƓŶũĂŬĞ͘
KǀĂ ǀƌƐƚĂ ƐĞ ƌĂǌǀŝũĂ Ƶ ƚůŝŵĂ ďŽŐĂƚŝŵ ŬĂƌďŽŶĂƚŝŵĂ Ɛ Ɖ, ƌĞĂŬĐŝũŽŵ ŽŬŽ ϳ͕ ŝĂŬŽ ũĞ ǌĂďŝůũĞǎĞŶ
ƉƌŽŶĂůĂǌĂŬƉůŽĚŝƓƚĂŝƵƚůŝŵĂƐƉ,ƌĞĂŬĐŝũŽŵĚŽϱ͘ϵ͘ŝǀŝƵŵŝŬŽƌŝǌŝƐǀĞůŝŬŝŵďƌŽũĞŵƌĂǌůŝēŝƚŽŐ
ĚƌǀĞđĂ͕ Ɛ ŚƌĂƐƚŽǀŝŵĂ ůƵǎŶũĂŬŽŵ͕ ŵĞĚƵŶĐĞŵ ŝ ĐĞƌŽŵ͕ ƚĞ ŽďŝēŶŽŵ ůŝũĞƐŬŽŵ͕ Ă Ƶ ŚůĂĚŶŝũŝŵ
ƐũĞǀĞƌŶŝŵ ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ ŝ ŶĂ ƉůĂŶŝŶĂŵĂ ēĂŬ ŝ Ɛ ŽďŝēŶŽŵ ƐŵƌĞŬŽŵ͘ h ƵŵũĞƌĞŶŝŵ ŝ ƚŽƉůŝũŝŵ
ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ ĚŽǌƌŝũĞǀĂŶũĞ ƚƌĂũĞ ƚŝũĞŬŽŵ ůũĞƚŶŝŚŵũĞƐĞĐŝ ŽĚ ůŝƉŶũĂ ĚŽ ƌƵũŶĂ͕ ĚŽŬ Ƶ ƐũĞǀĞƌŶŝũŝŵ͕
ŚůĂĚŶŝũŝŵĂƌĞĂůŝŵĂĚŽǌƌŝũĞǀĂƵŬĂƐŶŝŵũĞƐĞŶƐŬŝŵŵũĞƐĞĐŝŵĂŽĚƌƵũŶĂĚŽƐƚƵĚĞŶŽŐ͘
>ũĞƚŶŝƚĂƌƚƵĨŵŽǎĞŵŽƉƌŽŶĂđŝƵŐŽƚŽǀŽƐǀŝŵĞƵƌŽƉƐŬŝŵǌĞŵůũĂŵĂ͘EũĞŐŽǀƐĞĂƌĞĂůƉƌŽƚĞǎĞēĂŬ
ĚŽ<ŝŶĞ͘hũƵǎŶŝũŝŵƚŽƉůŝũŝŵŬƌĂũĞǀŝŵĂƉŽũĂǀůũƵũĞƐĞĚŽϭϲϬϬŵŶ͘ǀ͘;DĂƌŽŬŽͿ͕ĚŽŬƵaǀĞĚƐŬŽũ
ǎŝǀŝĚŽϱϬŵŶ͘ǀ͘


dĂŵŶŝůũĞƚŶŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌĂĞƐƚŝǀƵŵsŝƚƚĂĚ͘ǀĂƌ͘ƵŶĐŝŶĂƚƵŵ;ŚĂƚŝŶͿ/͘Z͘,Ăůů͕͘W͘<͘ƵĐŚĂŶĂŶ͕z͘
tĂŶŐΘŽůĞͿ
KǀĂũ ǀĂƌŝũĞƚĞƚ ƌĂǌůŝŬƵũĞ ƐĞ ŽĚ ƚŝƉƐŬŽŐ ůũĞƚŶŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ƉŽ ƚĂŵŶŝũŽũ ďŽũŝ ŐůĞďĞ ŝ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞŵ
ŵŝƌŝƐƵƚĞƌĂǌǀŽũƵƉůŽĚŝƓƚĂŶĂǀĞđŽũĚƵďŝŶŝ͘hŽĚŶŽƐƵŶĂůũĞƚŶŝƚĂƌƚƵĨŶĞŵĂƌĂǌůŝŬĂƵǀĂŶũƐŬŽŵ
ŝǌŐůĞĚƵ ƉůŽĚŝƓƚĂ͕ ƉĞƌŝĚŝũŝ͕ ƐƉŽƌĂŵĂ͕ ĂƐŬƵƐŝŵĂ ŝ ƐƚĂŶŝƓƚƵ͘ EĞŬŝ ĂƵƚŽƌŝ ŽǀĂũ ǀĂƌŝũĞƚĞƚ ƐŵĂƚƌĂũƵ
ƐĂŵŽ ĨŽƌŵŽŵ ůũĞƚŶŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ͗ dƵďĞƌ ĂĞƐƚŝǀƵŵ sŝƚƚĂĚ͘ Ĩ͘ ƵŶĐŝŶĂƚƵŵ ;ŚĂƚŝŶͿ DŽŶƚĞĐĐŚŝ Θ
ŽƌĞůůŝƚĞũĞŽŶũŽƓŝĚĂŶĂƐƉƌĞĚŵĞƚƚĂŬƐŽŶŽŵƐŬŝŚŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘


ƌŶŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵsŝƚƚĂĚ͘Ϳ
WůŽĚŝƓƚĂ ĐƌŶŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ƐƵ ŵĂŶũĞ-ǀŝƓĞ ƉƌĂǀŝůŶŽŐ ŽŬƌƵŐůĂƐƚŽŐ ŝůŝ ŐŽŵŽůũĂƐƚŽŐ ŽďůŝŬĂ͕ ϯ–ϱ Đŵ
ƉƌŽŵũĞƌĂ͘ WŽǀƌƓŝŶĂ ƉůŽĚŝƓƚĂ ũĞ ďƌĂĚĂǀŝēĂƐƚĂ͕ ĐƌŶŽ-ƐŵĞĜĞ ďŽũĞ͘ ƌĂĚĂǀŝĐĞ ƐƵ ƉůŽƐŶĂƚŽ-
ƉŝƌĂŵŝĚĂůŶĞĂůŝŶŝƐƵŝƐƚĂŬŶƵƚĞ͕ƵďĂǌŝƐƵŶĞƉƌĂǀŝůŶŽƉŽůŝŐŽŶĂůŶĞŝƉŽŶĞŬĂĚĐƌǀĞŶŬĂƐƚĞ͕Ϯ-ϯŵŵ
ƓŝƌŝŶĞ͕ ŶĂ ǀƌŚƵ ƐƵ ƉůŽƐŶĂƚĞ ŝůŝ ƵĚƵďůũĞŶĞ͕ ƉŽŶĞŬĂĚ Ɛ ƌĂĚŝũĂůŶŝŵ ƌĂƐƉƵŬůŝŶĂŵĂ͘ hŶƵƚĂƌŶũŝ ĚŝŽ
ƉůŽĚŝƓƚĂũĞēǀƌƐƚ͕ƚĂŵŶŽƐŵĞĜĞďŽũĞ͕ƉŽŶĞŬĂĚƐƉƌŝŵũĞƐŽŵƉƵƌƉƵƌŶĞŝŝƐƉƵŶũĞŶďƌŽũŶŝŵƚĂŶŬŝŵ
ďŝũĞůŝŵ͕ǀŝƓĞ ŝůŝŵĂŶũĞŵĞĜƵƐŽďŶŽƐƉŽũĞŶŝŵƐƚĞƌŝůŶŝŵǎŝůŝĐĂŵĂŝǌŵĞĜƵŬŽũŝŚƐĞŶĂůĂǌĞƉůŽĚŶĞ
ǀŝũƵŐĂǀĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞƵŬŽũŝŵĂƐĞŶĂůĂǌĞĂƐŬƵƐŝ ƐĂ ƐƉŽƌĂŵĂ͘ƐŬƵƐŝ ƐƵĚŝŵĞŶǌŝũĂϲϱ-ϴϱпϱϬ-ϳϬ
ʅŵ͕ƐĂĚƌǎĞ ũĞĚŶƵĚŽƉĞƚƐƉŽƌĂ͘^ƉŽƌĞƐƵƚĂŵŶŽƐŵĞĜĞďŽũĞ͕ĞůŝƉƐŽŝĚŶĞ͕Ϯϴ-ϱϱпϭϲ-ϯϱʅŵ͕
ŐƵƐƚŽŽƌŶĂŵĞŶƚŝƌĂŶĞ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŝŵďŽĚůũĂŵĂǀŝƐŝŶĞϮ-ϰʅŵŬŽũĞ ƐƵ ēĞƐƚŽƵ ǀƌŚƵ ǌĂŬƌŝǀůũĞŶĞ͘
DŝƌŝƐǌƌĞůŝŚƉůŽĚŝƓƚĂũĞĂƌŽŵĂƚŝēĂŶŝƵŐŽĚĂŶ͘
KǀĂǀƌƐƚĂƌĂƐƚĞŶĂƐŝƌŽŵĂƓŶŝŵƚůŝŵĂ͕ƐŬĞůĞƚŶĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞ͕ŐĚũĞ ũĞƉ,ƌĞĂŬĐŝũĂǀŝƓĂŽĚϳ͘dĂŬǀĞ
ƵǀũĞƚĞ ƉƌŽŶĂůĂǌŝ ŶĂ ĚŽďƌŽ ĚƌĞŶŝƌĂŶŝŵ͕ ŬĂƌďŽŶĂƚŶŝŵ ƚůŝŵĂ͘ ŝǀŝ Ƶ ŵŝŬŽƌŝǌŝ Ɛ ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ
ďũĞůŽŐŽƌŝēŶŝŵ ĚƌǀĞđĞŵ͕ ŶĂũēĞƓđĞ Ɛ ŚƌĂƐƚŽǀŝŵĂ͕ ĐƌŶŝŵ ŐƌĂďŽŵ ŝ ůŝũĞƐŬŽŵ͕ Ăůŝ ŝ ďƵŬǀŽŵ ƚĞ
ďŽƌŽǀŝŵĂ͘WůŽĚŝƓƚĂĚŽǌƌŝũĞǀĂũƵŽĚƐƚƵĚĞŶŽŐĚŽŽǎƵũŬĂ͘

ŝŵƐŬŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌďƌƵŵĂůĞsŝƚƚĂĚ͘Ϳ
WůŽĚŝƓƚĂ ǌŝŵƐŬŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ƐƵ ŽŬƌƵŐůŽŐ ŝůŝ ŶĞƉƌĂǀŝůŶŽŐ ŽďůŝŬĂ͕ ϯ–ϱ ;ŶĂũǀŝƓĞ ϭϬͿ Đŵ ƉƌŽŵũĞƌĂ͘
WŽǀƌƓŝŶĂƉůŽĚŝƓƚĂũĞďƌĂĚĂǀŝēĂƐƚĂ͕ĐƌŶĞďŽũĞ͘
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^ůŝŬĂϳ͗ŝŵƐŬŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌďƌƵŵĂůĞͿ͘ĂͿƉůŽĚŝƓƚĂ͖ďͿƉŽǀƌƓŝŶĂƉĞƌŝĚŝũĞ͖ĐͿƉƌĞƐũĞŬŬƌŽǌŐůĞďƵ͖ĚͿƐƉŽƌĞƵǀŽĚŝ;ƵƚŽƌ͗E͘
DĂƚŽēĞĐͿ͘
KƉŝƐŝƚĂŬƐŽŶĂƚĂƌƚƵĨĂ  26
ĂͿ

ďͿ
^ůŝŬĂ6͗ƌŶŝƚĂƌƚƵĨ;dƵďĞƌŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿ͘ĂͿƉůŽĚŝƓƚĂ͖ďͿƐƉŽƌĞƵǀŽĚŝ͘/ǌǀŽƌ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌƵĨĂŵĂŶŝĂ͘ĐŽŵ



2.4. ŬŽůŽƓŬĂŽďŝůũĞǎũĂƚĂƌƚƵĨĂŝŵŝŬŽƌŝǌĂ
WƌŝũĞůĂǌŽŵŶĂƉŽĚǌĞŵĂŶŶĂēŝŶǎŝǀŽƚĂ͕ ƐǀĞƐŬƵƉŝŶĞ ŝǌ ƌĞĚĂWĞǌŝǌĂůĞƐ͕ŵĞĜƵŬŽũŝŵĂ ũĞ ŝ ēŝƚĂǀĂ
ƉŽƌŽĚŝĐĂ dƵďĞƌĂĐĞĂĞ ;ŐŽŵŽůũĂēĞͿ͕ ĚŽǎŝǀũĞůĞ ƐƵ ŐŽƚŽǀŽ ŝƐƚĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ͘ KƐŝŵ ƓƚŽ ƐƵ ƉůŽĚŝƓƚĂ
ƉŽĚǌĞŵŶŝŚ ǀƌƐƚĂ͕ ƐǀŽũŝŵ ƌĂǌǀŽũĞŵ ŝ ƐĂǌƌŝũĞǀĂŶũĞŵ Ƶ ƚůƵ ƉŽƐƚĂůĂ ǌĂƓƚŝđĞŶĂ ŽĚ ŝƐƵƓŝǀĂŶũĂ͕
ƐŵƌǌĂǀĂŶũĂŝůŝƚĞƌŵŽĚĞŐƌĂĚĂĐŝũĞ͕ŽǀĞƐƵŐůũŝǀĞĚŽǎŝǀũĞůĞƉƌŝũĞůĂǌŝǌƐĂƉƌŽƚƌŽĨŶŽŐŝůŝƉĂƌĂǌŝƚƐŬŽŐ
ŶĂēŝŶĂǎŝǀŽƚĂŶĂŵƵƚƵĂůŝƐƚŝēŬŝ͕ƵƐƉŽƐƚĂǀŽŵŵŝŬŽƌŝǌĂƐƌĂǌůŝēŝƚŝŵďŝůũŶŝŵǀƌƐƚĂŵĂ͘EĂƚĂũŶĂēŝŶ
ŐůũŝǀĞ ƐƵŵŽŐůĞ ƌĂǌŵũĞŶũŝǀĂƚŝ ŽďŽƐƚƌĂŶŽ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ďŝůũŶŝŵ ƐŝŵďŝŽŶƚŝŵĂ ǌĂ ǎŝǀŽƚ ŶƵǎŶĞ ƚǀĂƌŝ͘
DŝŬŽƌŝǌŶĞ ŐůũŝǀĞ ;ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƚĂƌƚƵĨŝͿ͕ ƉƌĞŬŽ ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ ƚŝƉŽǀĂ ŵŝŬŽƌŝǌĂ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂũƵ ƐƚĂďŝůŶŽƐƚ
ǀĞůŝŬŽŐ ďƌŽũĂ ŬŽƉŶĞŶŝŚ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂ ŶĂ Ğŵůũŝ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ŽŶŝŚ ƓƵŵƐŬŝŚ͘ Ă ƓƵŵƐŬĞ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀĞ
ƉŽƐĞďŶŽƐƵǀĂǎŶĞĞŬƚŽŵŝŬŽƌŝǌŶĞ ;DͿ ŝǀĞǌŝŬƵůĂƌŶŽ-ĂƌďƵƐŬƵůĂƌŶĞŵŝŬŽƌŝǌŶĞŐůũŝǀĞ ;sDͿ͕Ă
ŶĂũǀŝƓĞƵŶũŝŚŽǀŝŵƌƵďŶŝŵƉŽĚƌƵēũŝŵĂƚĞŵůĂĜŝŵƐĂƐƚŽũŝŶĂŵĂ͘ZŝũĞēŵŝŬŽƌŝǌĂĚŽůĂǌŝŽĚŐƌēŬĞ
ƌŝũĞēŝ ŵǇŬĞƐ ;ŐůũŝǀĂͿ ŝ ƌŚŝǌĂ ;ŬŽƌŝũĞŶͿ͘ DŝŬŽƌŝǌĂ ũĞ ƐůŽǎĞŶŝ ĨŝǌŝŽůŽƓŬŝ ƐƵƐƚĂǀ ŬŽũĞŐ ƚǀŽƌĞ
ƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶŝ ĚŝũĞůŽǀŝ ŵŝĐĞůŝũĂ ŵŝŬŽƌŝǌŶĞ ŐůũŝǀĞ Ɛ ĨŝŶŝŵ ǌĂǀƌƓĞĐŝŵĂ ŬŽƌŝũĞŶĂ ďŝůũŬĞ͘ ^ǀŽũĞŵ
ďŝůũŶŽŵƐŝŵďŝŽŶƚƵŬƌŽǌŵŝŬŽƌŝǌŶŝƐƵƐƚĂǀ͕ŐůũŝǀĂŽƐŝŐƵƌĂǀĂŶĞƵƐƉŽƌĞĚŝǀŽǀŝƓƵƌĂǌŝŶƵŽƉƐŬƌďĞ͕ǌĂ
ǎŝǀŽƚ ƉƌŝũĞŬŽ ƉŽƚƌĞďŶŝŚ͕ ŵŝŶĞƌĂůŶŝŚ ƚǀĂƌŝ ŝ ǀŽĚĞ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ďŝ ƚŽ ďŝůũŬĂ ƐĂŵĂ͕ ďĞǌ ƉŽŵŽđŝ
ŵŝŬŽƌŝǌŶĞ ŐůũŝǀĞ͕ ŵŽŐůĂ ǌĂ ƐĞďĞ ĚŽďĂǀŝƚŝ͘ WŽƐĞďŶŽ ũĞ ǀĂǎŶĂ ĚŽďĂǀĂ ŵŝŬƌŽĞůĞŵĞŶĂƚĂ ;ŶƉƌ͘
ĨŽƐĨŽƌĂͿ ŬŽũŝ ƐƵ ēĞƐƚŽ ƉƌĞƐƵĚŶŝ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ďŝůũĂŬĂ͘ dĂŬŽ ŵŝŬŽƌŝǌŶĞ ŐůũŝǀĞ ƚǀŽƌĞ ǀŝƓĞƐƚƌƵŬŽ
ƉŽǀĞđĂŶƵĚŽďĂǀůũĂēŬƵŵƌĞǎƵǎŝǀŽƚŶŽǀĂǎŶŝŚƚǀĂƌŝǌĂƐǀŽũĞďŝůũŶĞƐŝŵďŝŽŶƚĞ͘ŽŬĂǌĂŶŽũĞŬĂŬŽ
ŵŝŬŽƌŝǌŝƌĂŶĞďŝůũŬĞ ƌĂƐƚƵďƌǎĞ ŝ ďŽůũĞŽĚ ũĞĚŝŶŬŝ ŝƐƚĞ ǀƌƐƚĞ ŬŽũĞŶŝƐƵŵŝŬŽƌŝǌŝƌĂŶĞ ƚĞĚĂ ŝŵĂũƵ
ǌŶĂƚŶŽ ƉŽǀĞđĂŶƵ ůŝƐŶƵ ƉŽǀƌƓŝŶƵ͘ dŽ ũĞ ƉŽƐĞďŶŽ ũĂŬŽ ŝǌƌĂǎĞŶŽ Ƶ ƚůŝŵĂ Ɛ ŶŝƐŬŽŵŚƌĂŶũŝǀŽƓđƵ͘
DŝŬŽƌŝǌŝƌĂŶĞ ďŝůũŬĞ ǌŶĂƚŶŽ ďŽůũĞ ƉŽĚŶŽƐĞ ƐƚƌĞƐ ;ƐƵƓĂ͕ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ɖ, ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ ƚůĂ͕ ƐĂůŝŶŝƚĞƚ͕
ŬŝƐĞůĞ ŬŝƓĞ͕ ǎŝǀŽƚ Ƶ ŐƌĂŶŝēŶŝŵ ƵǀũĞƚŝŵĂ͕ ƉƌĞƐĂĜŝǀĂŶũĞ ŝƚĚ͘Ϳ͘ EĞŬĞ ďŝůũŬĞ ;ƉŽƉƵƚ ŽƌŚŝĚĞũĂͿ ŶĞ
ŵŽŐƵŶŝƚŝƉƌŽŬůŝũĂƚŝďĞǌŵŝŬŽƌŝǌĞ͘WŽƌĞĚƚŽŐĂ͕ŵŝŬŽƌŝǌŶĂŐůũŝǀĂƓƚŝƚŝƐǀŽŐďŝůũŶŽŐƐŝŵďŝŽŶƚĂŽĚ
ƉĂƚŽŐĞŶĂŬŽƌŝũĞŶũĂ͕ƉƌŽŝǌǀŽĚŝǌĂŶũĞŐĂĚŽĚĂƚŶĞŬŽůŝēŝŶĞŚŽƌŵŽŶĂƌĂƐƚĂ;ĂƵŬƐŝŶŝŐŝďĞƌĞůŝŶͿ͕ĚŽŬ
Ϯϳ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ƌĂĚĂǀŝĐĞ ƐƵŶŝƐŬĞ ŝ ƌĞůĂƚŝǀŶŽ ƓŝƌŽŬĞ͕ ƐƉůũŽƓƚĞŶĞ͕ƵďĂǌŝ ƐƵŶĞƉƌĂǀŝůŶŽƉŽůŝŐŽŶĂůŶĞ ŝƉŽŶĞŬĂĚ
ĐƌǀĞŶŬĂƐƚŽ ƐŵĞĜĞ͕ Ϯ-ϯ ŵŵ ƓŝƌŝŶĞ͕ Ƶ ƐƌĞĚŝƓŶũĞŵ ĚŝũĞůƵ ƐƵ ƉůŽƐŶĂƚĞ ŝůŝ ƵĚƵďůũĞŶĞ͕ ēŝŶĞ ŝŚ
ƌĂƐƉƵĐĂŶŝƌĂĚŝũĂůŶŝƵƚŽƌŝŝŽďůŝŐƌĞďĞŶŝ͘hŶƵƚĂƌŶũŝĚŝŽƉůŽĚŝƓƚĂũĞƐŵĞĜĞƐŝǀĞĚŽĐƌŶŽƐŝǀĞďŽũĞ͕
ƐƚĞƌŝůŶĞ ǎŝůŝĐĞ ƐƵ ƓŝƌŽŬĞ ŝ ƉĂŵƵēĂƐƚĞ͕ ďŝũĞůĞ ĚŽ ďŝũĞůŽ ǎƵƚŽ ƐŵĞĜĞ ďŽũĞ͕ Ɛ ēĞƐƚŝŵ ƉŽƉƌĞēŶŝŵ
ǀĞǌĂŵĂ͘ƐŬƵƐŝƐƵĚŝŵĞŶǌŝũĂϲϱ-ϭϬϬпϱϬ-ϳϬʅŵ͕ƐĂĚƌǎĞ ũĞĚŶƵĚŽƓĞƐƚƐƉŽƌĂ͕ƌŝũĞƚŬŽƐĞĚĂŵ͘
^ƉŽƌĞ ƐƵ ǎƵƚŽ ƐŵĞĜĞ ĚŽ ƐŵĞĜĞ ďŽũĞ͕ ĞůŝƉƐŽŝĚŶĞ͕ Ϯϯ͘5-ϰϬ͘Ϯ п ϭϱ͘ϱ-Ϯϳ͘ϳ ʅŵ͕ ŐƵƐƚŽ
ŽƌŶĂŵĞŶƚŝƌĂŶĞ ƐĂ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŝŵ ďŽĚůũĂŵĂ ǀŝƐŝŶĞ Ϯ͘ϰ-ϲ͘ϳ ʅŵ ;ƐůŝŬĂ ϳͿ͘DŝƌŝƐ ǌƌĞůŝŚ ƉůŽĚŝƓƚĂ ũĞ
ŝŶƚĞŶǌŝǀĂŶ͕ƵŐŽĚĂŶ͕ĚƵŐŽƚƌĂũĂŶ͕ŶĂŶĞǌƌĞůĞůũĞƓŶũĂŬĞ͘
KǀĂ ũĞ ǀƌƐƚĂ ƓŝƌŽŬŽ ƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶĂ͕ ƉƌĞĨĞƌŝƌĂ ĚƵďŽŬĂ ŐůŝŶŽǀŝƚĂ ƓƵŵƐŬĂ ƚůĂ ƚĞ ƉŽĚŶŽƐŝ ǀĞđƵ
ŬŽůŝēŝŶƵǀŽĚĞŝŬŝƐĞůŝũĞƉ,ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ŝǀŝƵŵŝŬŽƌŝǌŝƐƌĂǌůŝēŝƚŝŵďũĞůŽŐŽƌŝēŶŝŵĚƌǀĞđĞŵ͕ŶĂũēĞƓđĞƐ
ŚƌĂƐƚŽǀŝŵĂ͕ ůŝũĞƐŬŽŵ͕ ŬĞƐƚĞŶŽŵ ŝ ůŝƉŽŵ͕ Ăůŝ ŝ Ɛ ēĞƚŝŶũĂēĂŵĂ ;ďŽƌŽǀŝ͕ ũĞůĞ ŝ Ɛů͘Ϳ͘ WůŽĚŝƓƚĂ
ĚŽǌƌŝũĞǀĂũƵŽĚƉƌŽƐŝŶĐĂĚŽŽǎƵũŬĂ͘

WƌĞŵĂWƌĂǀŝůŶŝŬƵŽ ǌĂƓƚŝƚŝ ŐůũŝǀĂ ;EEϯϰͬϮϬϬϮͿŬĂŽŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶĞǀƌƐƚĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝǌŐƌƵƉĞďŝũĞůŝŚ
ƚĂƌƚƵĨĂŶĂǀĞĚĞŶŝƐƵũŽƓƉũĞŐĂǀŝƚĂƌƚƵĨ;d͘ŵĂĐƵůĂƚƵŵsŝƚƚĂĚ͘ͿŝďƵƓŝŶŽǀƚĂƌƚƵĨ;d͘ĂƐĂdƵů͘Ğƚ͘
dƵů͘ͿƚĞŝǌŐƌƵƉĞĐƌŶŝŚƚĂƌƚƵĨĂǀĞůŝŬŽƐƉŽƌŶŝƚĂƌƚƵĨ;d͘ŵĂĐƌŽƐƉŽƌƵŵsŝƚƚĂĚ͘Ϳ͕ƵĚƵďůũĞŶŝƚĂƌƚƵĨ;d͘
ŵĞƐĞŶƚĞƌŝĐƵŵsŝƚƚĂĚ͘Ϳ͕d͘ŚŝĞŵĂůďƵŵŚĂƚŝŶŝd͘ŵĂůĞŶĐŽŶŝŝŽŶĂĚŝŶŝ͕ZŝŽƵƐƐĞƚ͕'͘ZŝŽƵƐƐĞƚΘ
'͘ŚĞǀ͘
 ϮϴŬŽůŽƓŬĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĞƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
ŵŝĐĞůŝũƐŬŽŵŵƌĞǎŽŵŐƌĂĚŝƐůŽǎĞŶŝŵƌĞǎŶŝƐƵƐƚĂǀƵƓƵŵƐŬŽũƌŝǌŽƐĨĞƌŝ ŝ ƚŝŵĞƉŽǀĞǌƵũĞƌĂǌůŝēŝƚĞ
ďŝůũŶĞ ũĞĚŝŶŬĞ ŝƐƚĞ͕ Ăůŝ ŝ ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ ǀƌƐƚĂ͘ EĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ƐƚĂďŝůŝǌŝƌĂ ēŝƚĂǀ ƓƵŵƐŬŝ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀ͘ ŝůũŶŝ
ƐŝŵďŝŽŶƚǌĂƵǌǀƌĂƚŽƉƐŬƌďůũƵũĞŐůũŝǀƵƵŐůũŝŬŽŚŝĚƌĂƚŝŵĂƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŝŚĨŽƚŽƐŝŶƚĞǌŽŵ͕ƉŽƚƌĞďŶŝŚǌĂ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ ƉůŽĚŝƓƚĂ ŝ ƌĂǌŵŶŽǎĂǀĂŶũĞ͘ dĂƌƚƵĨŝ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂũƵ D Ɛ ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ ƉŽƌŽĚŝĐĂŵĂ
ĚƌǀĞŶĂƐƚŝŚ ǀĂƐŬƵůĂƌŶŝŚ ďŝůũĂŬĂ ;ƉŽƐĞďŶŽ ŝǌ ƉŽƌŽĚŝĐĂ WŝŶĂĐĞĂĞ͕ &ĂŐĂĐĞĂĞ ŝ ^ĂůŝĐĂĐĞĂĞͿ ƚĞ
ǌĞůũĂƐƚŝŚ ŽĚƌǀĞŶũĞůŝŚ ǀĂƐŬƵůĂƌŶŝŚ ďŝůũĂŬĂ ;ŶƉƌ͘ŝƐƚĂĐĞĂĞͿ͘ h ƚŽŵ ƚŝƉƵŵŝŬŽƌŝǌĞ ;ǌĂ ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ
sDͿ ŚŝĨĞ ŐůũŝǀĞ ŶĞ ƉƌŽĚŝƌƵ Ƶ ƐƚĂŶŝĐĞ ŽǀŽũŶŝĐĞ ŬŽƌŝũĞŶĂ ǀĞđ ƉƌŽůĂǌĞ ŝǌŵĞĜƵ ŶũŝŚ͕ ƚǀŽƌĞđŝ
ŬƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝēŶƵƐƚƌƵŬƚƵƌƵŶĂǌǀĂŶƵ,ĂƌƚŝŐŽǀĂŵƌĞǎĂ;ƌƵŶĚƌĞƚƚŝƐƵƌ͘ϭϵϵϲ͖<ĞŶĚƌŝĐŬϮϬϬϬ͘Ϳ;ƐůŝŬĂ
ϴͿ͘

^ůŝŬĂ ϴ͗ WƌĞƐũĞŬ ĞŬƚŽŵŝŬŽƌŝǌĞ ŶĂ ŬŽƌŝũĞŶƵ ŽďŝēŶŽŐ ďŽƌĂ ;WŝŶƵƐ ƐǇůǀĞƐƚƌŝƐͿ͗ ͘ sƌŚ ƉŽƐƚƌĂŶŽŐ ŬŽƌŝũĞŶēŝđĂ Ɛ ŶĞƌĂǌŐƌĂŶĂƚŽŵ͕
ĚŝŚŽƚŽŵŶŽƌĂǌŐƌĂŶĂƚŽŵŝŬŽƌĂůŽŝĚŶŽŵŵŝŬŽƌŝǌŽŵ͘͘WƌĞƐũĞŬǀƌŚĂŬŽƌŝũĞŶēŝđĂƐ;DͿŽŵŽƚĂēĞŵŚŝĨĂ͕;,ŶͿŵĞĜƵƐƚĂŶŝēŶĞŚŝĨĞ
ƉŽƚƉƵŶŽƌĂǌǀŝũĞŶĞ,ĂƌƚŝŐŽǀĞŵƌĞǎĞ͕;ͿĞŶĚŽĚĞƌŵĂŝ;^ͿĐĞŶƚƌĂůŶĂƐƚĞůĂ͘͘WŽǀĞđĂŶũĞŶĂďŽƌĂŶŝŚŚŝĨĂ,ĂƌƚŝŐŽǀĞŵƌĞǎĞ͘;/ǌǀŽƌ͗
dĂƌŬŬĂϮϬϬϬͿ͘
WŽƌĞĚŵŝŬŽƌŝǌĂ͕ũŽƓũĞũĞĚŶŽǀĂǎŶŽŽďŝůũĞǎũĞǌŶĂēĂũŶŽǌĂƐǀĞƉŽĚǌĞŵŶĞŐůũŝǀĞŝǌƌĞĚĂWĞǌŝǌĂůĞƐ͘
^ĂƐǀŽũŝŵƉŽƐƚƵƉŶŝŵƉƌĞůĂƐŬŽŵŶĂƉŽĚǌĞŵĂŶŶĂēŝŶǎŝǀŽƚĂ͕ƚĂƌƚƵĨŝŝĚƌƵŐĞƉŽĚǌĞŵŶĞŐůũŝǀĞƐƵ
ŬƌŽǌ ƐǀŽũƵ ĞǀŽůƵĐŝũƵ ƉůŽĚŝƓƚĂ ƉŽēĞůŝ ƌĂǌǀŝũĂƚŝ ƉŽĚ ǌĞŵůũŽŵ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ƉŽĚ ǌĞŵůũŽŵ ƐƉŽƌĞ ŶĞ
ŵŽŐƵĂŬƚŝǀŶŽŝǌďĂĐŝǀĂƚŝŝǌĂƐŬƵƐĂ;ŽĚŶŽƐŶŽƉůŽĚŝƓƚĂͿƉŽēĞůŝƐƵƌĂǌǀŝũĂƚŝĂƌŽŵĂƚƐŬĞƐƉŽũĞǀĞŬŽũŝ
ƉƌŝǀůĂēĞǎŝǀŽƚŝŶũĞ͘^ǀĂŬĂǀƌƐƚĂƚĂƌƚƵĨĂŝŵĂƐǀŽũƵƐƉĞĐŝĨŝēŶƵĂƌŽŵƵŬŽũĂƐĞŝŶƚĞŶǌŝǀŝƌĂǌĂǀƌŝũĞŵĞ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ƐƉŽƌĂ͘ dĂŬŽ ũĞ ƵƚǀƌĜĞŶŽ ĚĂ ŶƉƌ͘d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵ ƐĂĚƌǎŝ ĂŶĚƌŽƐƚĞŶŽů͕ ĨĞƌŽŵŽŶ
ŬŽũŝ ƐĞŶĂůĂǌŝƵ ƐůŝŶŝŵƵƓŬŝŚ ƐǀŝŶũĂ͘<ĂĚĂǎŝǀŽƚŝŶũĂƉŽũĞĚĞ ƚĂƌƚƵĨ͕ƉůŽĚŶŽ ƚŝũĞůŽďŝǀĂƵĐŝũĞůŽƐƚŝ
ƉƌŽďĂǀůũĞŶŽ͕Ăůŝ ƐƉŽƌĞƉƌŽůĂǌĞŬƌŽǌƉƌŽďĂǀŶŝ ƐƵƐƚĂǀŶĞŽƓƚĞđĞŶĞ͘ /ǌŵĞƚŽŵŽŶĞ ŝǌůĂǌĞ ŝǌ ƚŝũĞůĂ
ǎŝǀŽƚŝŶũĞ ŝ ĚŽƐƉŝũĞǀĂũƵŶĂ ƚůŽ ŐĚũĞ ƐĞŵŽŐƵ ƌĂǌǀŝũĂƚŝ ĂŬŽ ƐƵ ǀĂŶũƐŬŝ ƵǀũĞƚŝ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđŝ͘EĞ
ŽƐůĂŶũĂũƵ ƐĞ ƐǀĞƉŽĚǌĞŵŶĞŐůũŝǀĞŶĂ ĂƌŽŵĂƚƐŬƵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚƉƌŝǀůĂēĞŶũĂ ǎŝǀŽƚŝŶũĂ͘EĂEŽǀŽŵ
ĞůĂŶĚƵ͕ŶĂƉƌŝŵũĞƌ͕ƉŽũĞĚŝŶĞǀƌƐƚĞƐǀŽũĂƉůŽĚŶĂƚŝũĞůĂƌĂǌǀŝũĂũƵŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽŝǌŶĂĚƉŽǀƌƓŝŶĞƚůĂ͘
KŶĂƐƵēĞƐƚŽǎŝǀŝŚďŽũĂŝŵŝƚŝƌĂũƵđŝďŽũĞǀŽđĂŬŽũŝŵĂƐĞŚƌĂŶĞƉƚŝĐĞ;dƌĂƉƉĞŝůĂƌŝĚŐĞϮϬϭϬͿ͘

2.5. ŬŽůŽƓŬĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĞƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ

h ƐůŝũĞĚĞđŝŵ ƉŽŐůĂǀůũŝŵĂ ŽƉŝƐĂŶĞ ƐƵ ĞŬŽůŽƓŬĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĞ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ /Ɛƚƌŝ͘ ĂŶ ũĞ
ƉƌĞŐůĞĚƌĞůũĞĨĂ͕ŐĞŽůŽƓŬĞƉŽĚůŽŐĞŝŚŝĚƌŽŐƌĂĨŝũĞ͕ƚĂůĂŝŵĂƚŝēŶŝŚƉŽĚůŽŐĂ͕ŬůŝŵĂƚƐŬŝŚēŝŵďĞŶŝŬĂ͕
ƓƵŵƐŬŝŚďŝůũŶŝŚǌĂũĞĚŶŝĐĂŝŐůĂǀŶŝŚƐŝŵďŝŽŶĂƚĂƚĂƌƚƵĨĂŝŝŶĚŝŬĂƚŽƌĂ͘

Ϯϵ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ

<ĂƌƚĂ1͗<ĂƌƚĂƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶŽƐƚŝǀƌƐƚĂƌŽĚĂdƵďĞƌŝƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŚŵĞƚĞŽƌŽůŽƓŬŝŚƉŽƐƚĂũĂƵĂƌĞĂůƵƚĂƌƚƵĨĂƵ/Ɛƚƌŝ͘


2.5.1.ZĞůũĞĨ

WƌĞŵĂ ŐĞŽůŽƓŬŽũ ŝ ŐĞŽŵŽƌĨŽůŽƓŬŽũ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝ /ƐƚƌĂ ƐĞ ĚŝũĞůŝ ŶĂ ƚƌŝ ƌĂǌůŝēŝƚĂ ƉŽĚƌƵēũĂ͘ ƌĚŽǀŝƚŝ
ƐũĞǀĞƌŶŝ ŝ ƐũĞǀĞƌŽŝƐƚŽēŶŝ ĚŝŽ͕ ǌďŽŐ ƐǀŽŐďŝůũŶŽŐƉŽŬƌŽǀĂ ŝ ƉŽǀƌƓŝŶĂ ƉŽǌŶĂƚ ũĞ ŬĂŽŝũĞůĂ /ƐƚƌĂ͘
:ƵŐŽǌĂƉĂĚŶŝ ĚŝŽ ŽďƵŚǀĂđĂ ŶŝǎĂ ƉŽďƌĜĂ ĨůŝƓĂ͕ ŬŽũŝ ƐĞ ƐĂƐƚŽũŝ ŽĚ ŶĞƉƌŽƉƵƐŶŝŚ ůĂƉŽƌĂ͕ ŐůŝŶĞ ŝ
ƉũĞƓēĞŶũĂŬĂ͕ ƉĂ ŽĚĂƚůĞ ŝ ŶĂǌŝǀ ^ŝǀĂ /ƐƚƌĂ͘ sĂƉŶĞŶĂēŬĂ ǌĂƌĂǀĂŶ Ƶǌ ŵŽƌƐŬƵ ŽďĂůƵ͕ ƉŽŬƌŝǀĞŶĂ
ĐƌǀĞŶŝĐŽŵ͕ŶĂǌŝǀĂƐĞƌǀĞŶŽŵ/ƐƚƌŽŵ͘
'ĞŽůŽƓŬƵ ƉŽĚůŽŐƵ ƐŝǀĞ /ƐƚƌĞ ēŝŶĞ ĨůŝƓŶĞ ŶĂƐůĂŐĞ ;ŐůŝŶĞ͕ ƉũĞƓēĞŶũĂĐŝ͕ ůĂƉŽƌŝͿ͘ dŽ ũĞ ƉŽĚƌƵēũĞ
ƌĂǌǀĞĚĞŶŽ ďƌŽũŶŝŵ ƌũĞēŶŝŵ ĚŽůŝŶĂŵĂ ;DŝƌŶĂ͕ ƵƚŽŶŝŐĂ͕ ƌĂēĂŶĂ͕ ZĞēŝŶĂͿ ŝ ďƌĞǎƵůũĐŝŵĂ͕ ƚĞ
ŽďŝůƵũĞ ǀŽĚŽŵ ŝ ǀĞŐĞƚĂĐŝũŽŵ ;ŬĂƌƚĂϮͿ͘ZĂǌǀŽũƉŽǀƌƓŝŶƐŬŝŚ ƚŽŬŽǀĂŽŵŽŐƵđƵũƵ ƐůŽũĞǀŝ ůĂƉŽƌĂ ŝ
ƉũĞƓēĞŶũĂŬĂŬŽũŝƐƵǀŽĚŽŶĞƉƌŽƉƵƐŶŝ͘
&ůŝƓŶŽ ƉŽĚƌƵēũĞ ƐƌĞĚŝƓŶũĞ /ƐƚƌĞ ƉƌŽƐƚŝƌĞ ƐĞ ŽĚ sŝǎŝŶĂĚĞ ƉƌĞŵĂ ĚŽůŝŶŝ ƌŝũĞŬĞ ZĂƓĞ Ƶ ƐŵũĞƌƵ
ƐũĞǀĞƌŽǌĂƉĂĚ – ũƵŐŽŝƐƚŽŬ ĚŽ ŝƐƚŽēŶŝŚ ǀĂƉŶĞŶĂēŬŝŚ ŽďƌŽŶĂŬĂ hēŬĞ͘ WĂůĞŽŐĞŶƐŬŝ ůĂƉŽƌŝ͕
ƉũĞƓēĞŶũĂĐŝŝǀĂƉŶĞŶĐŝĚĂũƵŝǌƌĂǌŝƚŽŽďŝůũĞǎũĞƚŽŵƉŽĚƌƵēũƵŬŽũĞƐĞŝƐƚŝēĞǀĞůŝŬŽŵƌĂǌǀĞĚĞŶŽƓđƵ
ƚĞƌĞŶĂ͕ Ɛƚƌŵŝŵ ŐƌĞďĞŶŝŵĂ͕ ƵƐũĞēĞŶŝŵ ĚŽůŝŶĂŵĂ͕ ƚĞ ďƵũŝēŶŝŵ ǀŽĚŽƚŽĐŝŵĂ ŶĂũƌĂǌůŝēŝƚŝũŝŚ
ƐŵũĞƌŽǀĂƉƌŽƚĞǌĂŶũĂ͘WƌŽƐũĞēŶĂŶĂĚŵŽƌƐŬĂǀŝƐŝŶĂƚŽŐĚŝũĞůĂ/ƐƚƌĞŬƌĞđĞƐĞŝǌŵĞĜƵϭϱϬ–ϯϱϬŵ
;hƌĞĜĂũŶŝǌĂƉŝƐŶŝŬ'͘:͘ͣWůĂŶŝŬ͞Ϳ͘
ͣƵǌĞƚƐŬŝĨůŝƓŶŝďĂǌĞŶ͞ĚŝŽũĞƐŝŶŬůŝŶĂůĞŬŽũĂƐĞƉƌƵǎĂƵƐŵũĞƌƵƐũĞǀĞƌŽǌĂƉĂĚ–ũƵŐŽŝƐƚŽŬŬŽũƵũĞ
ǌĂƚĞƌĐŝũĂƌĂ;ƉƌŝũĞϱϱ–ϯϱŵŝůŝũƵŶĂŐŽĚŝŶĂͿŝƐƉƵŶũĂǀĂůŽŵŽƌĞ͕ĂŬĂƐŶŝũĞũĞƐĞĚŝŵĞŶƚĂĐŝũŽŵĚŽƓůŽ
ĚĂ ƐƚǀĂƌĂŶũĂ ĨůŝƓŶŝŚ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ ŝ Ƶ ŵĂŶũŽũ ŵũĞƌŝ ĞŽĐĞŶƐŬŝŚ ŬĂƌďŽŶĂƚŶŝŚ ƐƚŝũĞŶĂ͕ ƵŐůĂǀŶŽŵ
ǀĂƉŶĞŶĂĐĂ͘ EĂĚŵŽƌƐŬĂ ǀŝƐŝŶĂ ŽǀŽŐ ĚŝũĞůĂ ŬƌĞđĞ ƐĞ ŽĚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĞƐĞƚĂŬĂ ƉĂ ĚŽ ϯϬϬ-ϰϬϬŵ
;hƌĞĜĂũŶŝǌĂƉŝƐŶŝŬ'͘:͘ͣ<ƌĂƐ͞Ϳ͘
 ϯϬ

^ůŝŬĂϵ͗ŽůŝŶĂƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞ;ƵƚŽƌ͗͘ŐƌĂďůŝđͿ
,ŝĚƌŽŐƌĂĨŝũĂ ƐůŝǀĂ ƌŝũĞŬĞ DŝƌŶĞ ǀƌůŽ ũĞ ƌĂǌǀŝũĞŶĂ ŝ ŽĚůŝŬƵũĞ ƐĞ ũĞ ŵŶŽŐŽďƌŽũŶŝŵ ďƵũŝēŶŝŵ
ǀŽĚŽƚŽĐŝŵĂ͕ŬŽũŝƵǌƌŽŬƵũƵƉŽǀƌĞŵĞŶĞƉŽƉůĂǀĞƵĚŽůŝŶŝDŝƌŶĞ;ƐůŝŬĂϵͿ͘ŝũĞůŝŬŽŵƉůĞŬƐĚŽůŝŶĞ
ƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞƐĂēŝŶũĂǀĂƌĂǀŶŽƉŽĚƌƵēũĞ͕ƐŐƌĞĚĂŵĂ͕ŶŝǌĂŵĂŝŵŝŬƌŽĚĞƉƌĞƐŝũĂŵĂ͕ƚĞƐĞƵǌĚŝǎĞŽĚ
ǌĂƉĂĚĂƉƌĞŵĂŝƐƚŽŬƵ͘ZŝũĞŬĂDŝƌŶĂŶĂũǀĞđŝũĞǀŽĚŽƚŽŬƐƌĞĚŝƓŶũĞ/ƐƚƌĞŝƵƚũĞēĞƵ:ĂĚƌĂŶƐŬŽŵŽƌĞ
ŬŽĚŶƚĞŶĂůĂƵďůŝǌŝŶŝEŽǀŝŐƌĂĚĂ͘KĚƐƉŽũĂZĞēŝŶĞŝƌĂŐĞĚŽƵƓđĂƵŵŽƌĞǀŽĚŽƚŽŬũĞĚƵŐĂēĂŬ
ϰϯŬŵ;hƌĞĜĂũŶŝǌĂƉŝƐŶŝŬ'͘:͘ͣDŝƌŶĂ͞Ϳ͘


<ĂƌƚĂ2͗WƌŝŬĂǌƌĞůũĞĨĂ/ƐƚƌĞ;ŝǌǀŽƌ͗,ƌǀĂƚƐŬŝŐĞŽůŽƓŬŝŝŶƐƚŝƚƵƚͿ
ŬŽůŽƓŬĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĞƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
ϯϭ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
2.5.2.důĂŝŵĂƚŝēŶĞƉŽĚůŽŐĞ
EĂƉƌŽƐƚŽƌƵƐƌĞĚŝƓŶũĞŝƐũĞǀĞƌŶĞ/ƐƚƌĞƌĂǌǀŝũĞŶŽũĞŶĞŬŽůŝŬŽƚŝƉŽǀĂƚĂůĂ͗ƐŵĞĜĞƚůŽŶĂǀĂƉŶĞŶĐƵ
ŝĚŽůŽŵŝƚƵ ;ŬĂůĐŝŬĂŵďŝƐŽůͿ͕ ǀĂƉŶĞŶĂēŬŽĚŽůŽŵŝƚŶĂĐƌŶŝĐĂ ;ŬĂůĐŝŵĞůĂŶŽƐŽůͿ͕ ƐŝƌŽǌĞŵ ;ƌĞŐŽƐŽůͿ͕
ŬŽůƵǀŝũĂůŶŽƚůŽ;ŬŽůƵǀŝƵŵͿ͕ ůĞƐŝǀŝƌĂŶŽƚůŽ;ůƵǀŝƐŽůͿ͕ŬĂŵĞŶũĂƌ;ůŝƚŽƐŽůͿ ŝĐƌǀĞŶŝĐĂ;ƚĞƌƌĂƌŽƐƐĂͿ͘h
ĚŝũĞůƵ /ƐƚƌĞƵ ŬŽũĞŵ ƐĞŶĂůĂǌĞŶĂũǀƌũĞĚŶŝũĂ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ŝ ŶĂůĂǌŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂŶĂůĂǌĞ ƐĞ ƚůĂ ŶĂ ĨůŝƓŶŽũ
ƉŽĚůŽǌŝ ;ƌĞŶĚǌŝŶĞ ŝĞƵƚƌŝēŶŽƐŵĞĜĞƚůŽͿ ƚĞ ƚůĂŶŝǌŝŶƐŬŽŐĚŝũĞůĂ ƚŽŬĂ ƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞ ;ƉƐĞƵĚŽŐůĞũͿ
;ŬĂƌƚĂϯͿ͘

ZĞŶĚǌŝŶĞ
ZĞŶĚǌŝŶĞƐĞĨŽƌŵŝƌĂũƵƵƌĂǌůŝēŝƚŝŵďŝŽŬůŝŵĂƚƐŬŝŵƵǀũĞƚŝŵĂ͕ŶĂƐƵƉƐƚƌĂƚŝŵĂŬŽũŝƐĂĚƌǎĞǀŝƓĞŽĚ
ϭϬйĂKϯ͘ ƵĚƵđŝ ĚĂ ƐĞ ƌĞŶĚǌŝŶĂ ƐƚǀĂƌĂŶĂ ŬĂƌďŽŶĂƚŶŽŵ ŝ ƌĂƐƚƌĞƐŝƚŽŵ ƐƵƉƐƚƌĂƚƵ͕ ĨůŝƓŶŽ ũĞ
ƉŽĚƌƵēũĞ ƐƌĞĚŝƓƚĞ ŶũĞǌŝŶĞ ƉŽũĂǀĞ Ƶ /Ɛƚƌŝ͘ WŽũĂǀĂ ĨůŝƓĂ ŝ ŶũĞŐŽǀŝŚ ŬŽŵƉŽŶĞŶĂƚĂ ;ůĂƉŽƌĂ͕
ƉũĞƓēĞŶũĂŬĂ ŝůŝ ĚƌŽďŝǀŽŐ ůĂƉŽƌŽǀŝƚŽŐ ǀĂƉŶĞŶĐĂͿ ƵǌƌŽŬƵũĞ ƉŽũĂǀƵ ŽǀŽŐ ƚŝƉĂ ƚůĂ͘ h ƵǀũĞƚŝŵĂ
ƐŵĂŶũĞŶŽŐ ŽĚŶŽƓĞŶũĂ ƚůĂ ;ĞƌŽǌŝũĞͿ ŝůŝ ŬĂĚĂ ũĞ ŽŶŽ ǌĂƵƐƚĂǀůũĞŶŽ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ƌĞŐŽƐŽůĂ ƐĞ ƌĂǌǀŝũĂ
ŚƵŵƵƐŶŽ–ĂŬƵŵƵůĂƚŝǀŶŽƚůŽ–ƌĞŶĚǌŝŶĂ͘WŽƐĞďŶŽũĞƚŽŝǌƌĂǎĞŶŽŶĂƐũĞǀĞƌŶŝŵƉĂĚŝŶĂŵĂŐĚũĞ
ƓƵŵƐŬĂ ǀĞŐĞƚĂĐŝũĂ ƐƉƌũĞēĂǀĂ ŶĂƐƚĂŶĂŬ ĞƌŽǌŝũĞ͘ KƌŐĂŶƐŬĂ ƚǀĂƌ ŬŽũĂ ƐĞ ƌĂǌŐƌĂĜƵũĞ Ƶǌ ǀĞůŝŬŝ
ƐĂĚƌǎĂũ ĂKϯ͕ ŶĂũǀŝƓĞ Ƶ ŽďůŝŬƵ ŶĂũƐŝƚŶŝũŝŚ ēĞƐƚŝĐĂ ůĂƉŽƌĂ͕ ƐƚǀĂƌĂ ŵŽůŝēŶŝ ŚƵŵƵƐŶŝ ŚŽƌŝǌŽŶƚ͕
ĚŽďƌŽ ƌĂǌǀŝũĞŶŽŐ ŽƌŐĂŶŽŵŝŶĞƌĂůŶŽŐ ŬŽŵƉůĞŬƐĂ ĚŽ ϯϱ Đŵ͘ dĂũ ŚŽƌŝǌŽŶƚ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ƉƌĞůĂǌŝ Ƶ
ƌĂƐƚƌŽƓĞŶŝĨůŝƓŶŝŵĂƚŝēŶŝƐƵƉƐƚƌĂƚ;DĂƌƚŝŶŽǀŝđϮϬϬϯ͖hƌĞĜĂũŶŝǌĂƉŝƐŶŝŬ'͘:͘ͣWůĂŶŝŬ͞Ϳ͘

ƵƚƌŝēŶŽƐŵĞĜĞƚůŽ;ĞƵƚƌŝēŶŝŬĂŵďŝƐŽůͿ
ƵƚƌŝēŶŽƐŵĞĜĞƚůŽƚƌĂũŶŽƐĞŽĚƌǎĂǀĂŝŝŵĂŶĂũǀĞđƵƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶŽƐƚƵƐƌĞĚŝƓŶũŽũ/Ɛƚƌŝ͘DĂƚŝēŶŝ
ƐƵƉƐƚƌĂƚ ǀĂǎĂŶ ũĞ ǌĂ ŶĂƐƚĂŶĂŬ ĞƵƚƌŝēŶŽŐ ŬĂŵďŝƐŽůĂ͘EĂũďŽůũĞŵƵŽĚŐŽǀĂƌĂũƵ ƉƌĂƉŽƌ͕ ŝůŽǀĂƐƚŝ
ũĞǌĞƌƐŬŝŝƌŝũĞēŶŝƐĞĚŝŵĞŶƚŝƚĞŶĞƵƚƌĂůŶŝŝďĂǌŝēŶŝĞƌƵƉƚŝǀŝ͘ƵƚƌŝēŶŝŬĂŵďŝƐŽůŝǀĞđŝŶŽŵƐƵŝůŽǀĂƐƚŝ͕
Ɛ ƉŽǀĞđĂŶŝŵ ƐĂĚƌǎĂũĞŵ ŐůŝŶĞ Ƶ ;Ϳ – ŚŽƌŝǌŽŶƚƵ͘ důŽ ŝŵĂ ĚŽďƌƵ ĚƌĞŶŝƌĂŶŽƐƚ͕ ŽƐƌĞĚŶũŝ ǀŽĚŶŝ
ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ ŝ ƉŽǀŽůũĂŶ ǌƌĂēŶŝ ƌĞǎŝŵ͘ <ĞŵŝũƐŬĂ ƐƵ ŽďŝůũĞǎũĂ ĞƵƚƌŝēŶŽŐ ŬĂŵďŝƐŽůĂ ŶĂ ŝůŽǀĂƐƚŝŵ
ƐƵƉƐƚƌĂƚŝŵĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉŽǀŽůũŶĂ͗ ƐůĂďŽ ŬŝƐĞůĂ ĚŽŶĞƵƚƌĂůŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ;Ɖ,ŽŬŽϲ͕ϱͿ͕ Ă ƓƵŵƐŬĂ ƚůĂ
ƐĂĚƌǎĞϰ-ϳйŚƵŵƵƐĂ͘hĐũĞůŝŶŝŐůĞĚĂŶŽ͕ĞƵƚƌŝēŶĂƐŵĞĜĂƚůĂƉŽŬĂǌƵũƵǀƌůŽƓŝƌŽŬƌĂƐƉŽŶƌĞĂŬĐŝũĞ
ƚůĂ;Ɖ,ͬ,2Kϱ͕ϱ–ϳ͕ϳͿ͘dŽƐƵĚŽŵŝŶĂŶƚŶŽƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶĂƚůĂ;DĂƌƚŝŶŽǀŝđϮϬϬϯͿ͘

WƐĞƵĚŽŐůĞũ
^ƵƉƐƚƌĂƚŝŶĂŬŽũŝŵĂƐĞƉƐĞƵĚŽŐůĞũŵŽǎĞĨŽƌŵŝƌĂƚŝƐƵĚŝĨĞƌĞŶĐŝƌĂŶŝƉŽƚĞŬƐƚƵƌŝ͕ƚĂŬŽĚĂƐĞŝƐƉŽĚ
ƌĞůĂƚŝǀŶŽ ƉƌŽƉƵƐŶŽŐ ƉŽǀƌƓŝŶƐŬŽŐ ƐůŽũĂ ũĂǀůũĂ ǀŽĚŽŶĞƉƌŽƉƵƐŶŝ ƐůŽũ͘ WƐĞƵĚŽŐůĞũ ƐĞ ƌĂǌǀŝũĂ ŶĂ
ƌĂǀŶŝēĂƌƐŬŝŵ ƚĞƌĞŶŝŵĂ Ɛ ďůĂŐŝŵ ŶĂŐŝďŝŵĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ Ƶ ƐůƵēĂũƵ /ƐƚƌĞ͕ Ƶ ĚŽůŝŶŝ ƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞ͘ h
ĚŝŶĂŵŝĐŝ ǀůĂǎŶŽƐƚŝ ƓƵŵƐŬŽŐ ƚůĂ ƌĂǌůŝŬƵũĞŵŽ ƚƌŝ ĨĂǌĞ͗ ŵŽŬƌƵ͕ ǀůĂǎŶƵ ŝ ƐƵŚƵ ĨĂǌƵ͘ DŶŽŐŝ
ƉƐĞƵĚŽŐůĞũĞǀŝƐƵƌĞůŝŬƚŶŝŝŶŽƐĞƵƐĞďŝǌŶĂŬŽǀĞƉƌŽĐĞƐĂŚŝĚƌŽŵŽƌĨŝǌŵĂ͘aƵŵƐŬĂƚůĂŝŵĂũƵϯ-ϱй
ŚƵŵƵƐĂ ŝ ŽĚŶŽƐ ͬE ŽĚ ϭϬ-ϭϱ͖ Ɖ, ƌĞĂŬĐŝũĂ ƐĞ ŬƌĞđĞ ŽĚ ϱ-ϲ͘ ^ƚƵƉĂŶũ ǌĂƐŝđĞŶŽƐƚŝ ďĂǌĂŵĂ Ƶ
ƉŽǀƌƓŝŶƐŬŝŵŚŽƌŝǌŽŶƚŝŵĂŽďŝēŶŽ ũĞ Ŷŝǎŝ ŽĚϱϬй͘ ^ĂĚƌǎĂũ ĨŝǌŝŽůŽƓŬŝ ĂŬƚŝǀŶŽŐ ŬĂůŝũĂ ŶĂũēĞƓđĞ ƐĞ
ŬƌĞđĞŽĚϱ-ϭϬŵŐͬϭϬϬŐ͘WƐĞƵĚŽŐůĞũũĞǀƌůŽƉŽĚůŽǎĂŶĞƌŽǌŝũŝ;DĂƌƚŝŶŽǀŝđϮϬϬϯͿ͘

 ϯϮ

<ĂƌƚĂϯ͗WĞĚŽůŽƓŬĂŬĂƌƚĂŝƐƚĂƌƐŬŽŐƉŽůƵŽƚŽŬĂ;ŝǌǀŽƌ͗/ƐƚĂƌƐŬĂĞŶĐŝŬůŽƉĞĚŝũĂͿ

2.5.3.<ůŝŵĂƚƐŬŝēŝŵďĞŶŝĐŝ
<ůŝŵƵ/ƐƚƌĞŽĚƌĞĜƵũĞƉŽůŽǎĂũƵƌĂǌŵũĞƌŶŽƚŽƉůŽŵƉŽũĂƐƵŝƵƉŽĚƌƵēũƵƵƚũĞĐĂũĂǌĂƉĂĚŶĞǌƌĂēŶĞ
ĐŝƌŬƵůĂĐŝũĞ͘^ĂǌĂƉĂĚĂ ŝƐũĞǀĞƌŽǌĂƉĂĚĂŽƐũĞđĂƐĞƵƚũĞĐĂũƚůĂŶƚŝŬĂ͕ŬŽũŝ ũĞ ŝǌǀŽƌƚŽƉůŝŶĞ ŝǀůĂŐĞ͘
sĂǎĂŶ ũĞ ŝ ƉŽůŽǎĂũ ŶĂ ƐũĞǀĞƌŶŽŵ ƌƵďƵ :ĂĚƌĂŶƐŬŽŐŵŽƌĂ͕ ŶĂ ƉƌŝũĞůĂǌƵ ŝǌŵĞĜƵ ^ƌĞĚŽǌĞŵůũĂ ŝ
ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĂůŶĞƵƌŽƉĞ͘^ƌĞĚŽǌĞŵŶŽŝ:ĂĚƌĂŶƐŬŽŵŽƌĞƵďůĂǎĂǀĂũƵƵƚũĞĐĂũĞƐƵŚŝŚŝƚŽƉůŝŚǌƌĂēŶŝŚ
ƐƚƌƵũĂƐũƵŐĂ͘dĂǌƌĂēŶĂŵĂƐĂƵǌƌŽŬƵũĞƵ/ƐƚƌŝƵŐůĂǀŶŽŵďůĂŐĞŝǀůĂǎŶĞǌŝŵĞ͕ĚŽŬƐƵůũĞƚĂǀƌƵđĂŝ
ƐƉĂƌŶĂ͘ŝŵŝƉƌĞŬŽůƉĂŝŝŶĂƌŝĚĂŝǌŬŽŶƚŝŶĞŶƚĂůŶŝŚĚŝũĞůŽǀĂƵƌŽƉĞĚŽƚũĞēĞŚůĂĚĂŶŝƐƵŚǌƌĂŬ
;ďƵƌĂͿ͕ŬŽũŝŵŽǎĞǌŶĂƚŶŽƐŶŝǌŝƚŝƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌƵŝƵǌƌŽŬŽǀĂƚŝŵƌĂǌ͘
EĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌƵ Ƶ /Ɛƚƌŝ ƵƚũĞēƵ ŬŽƉŶŽ͕ ŵŽƌĞ ŝ ŶĂĚŵŽƌƐŬĂ ǀŝƐŝŶĂ͘ hŶƵƚƌĂƓŶũŽƐƚ /ƐƚƌĞ͕ ŬŽũĂ ũĞ
ŶĂũƉŽŐŽĚŶŝũĂǌĂƌĂƐƚƚĂƌƚƵĨĂ͕ŝŵĂǌĂϮĚŽϰƐƚƵƉŶũĂŶŝǎĞƉƌŽƐũĞēŶĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĚƉƌŝŽďĂůŶŽŐ
ĚŝũĞůĂ͘WƌŽƐũĞēŶĂƐŝũĞēĂŶũƐŬĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂǌĂŵĞƚĞŽƌŽůŽƓŬƵƉŽƐƚĂũƵWĂǌŝŶ;ŐƌĂĨŝŬŽŶϮͿŝǌŶŽƐŝϮ–
ŬŽůŽƓŬĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĞƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
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DĞƚĞŽƌŽůŽƓŬĂƉŽƐƚĂũĂ͗WĂǌŝŶ 
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KďŽƌŝŶĞ;ŵŵͬŵϮͿ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ;ΣͿ
DĞƚĞŽƌŽůŽƓŬĂƉŽƐƚĂũĂ͗ >ĞƚĂũ 
EĂĚŵŽƌƐŬĂǀŝƐŝŶĂ͗ϭϮϬŵ 
^ƌĞĚŶũĂŐŽĚ͘ƚĞŵƉ͘ǌƌĂŬĂ͗ϭϮ͕ϯΣ 
^ƌĞĚŶũĂŐŽĚ͘ ŬŽů͘ŽďŽƌŝŶĂ͗ϭϭϮϭ͕ϭŵŵ 
ϯϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ϰ Σ͕ ĚŽŬ ũĞ ƐƌĞĚŶũĂ ƐƌƉĂŶũƐŬĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ŝǌŵĞĜƵ ϮϬ ŝ ϮϮ Σ͘ dĞƌŵŝēŬŝ ƵƚũĞĐĂũ ƚŽƉůŝũĞŐ
ƉƌŝŽďĂůŶŽŐĚŝũĞůĂƐĞǎĞĚŽƵŶƵƚƌĂƓŶũŽƐƚŝ/ƐƚƌĞĚŽůŝŶĂŵĂƌŝũĞŬĂ͘<ĂĚĂŐŽǀŽƌŝŵŽŽƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌŶŝŵ
ĞŬƐƚƌĞŵŝŵĂ͕ǀĂůũĂŶĂƉŽŵĞŶƵƚŝŬĂŬŽƐĞǌďŽŐƵĚĂůũĞŶŽƐƚŝŽĚŵŽƌĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƵƵŶƵƚƌĂƓŶũŽƐƚŝ
/ƐƚƌĞ ŵŽǎĞ ƐƉƵƐƚŝƚŝ ŝ ĚŽ -ϮϬ Σ ĚŽŬ Ƶ ůũĞƚŶŝŵ ŵũĞƐĞĐŝŵĂ ĚŽƐƚŝǎĞ ŝ ĚŽ нϰϬ Σ ;/ƐƚĂƌƐŬĂ
ĞŶĐŝŬůŽƉĞĚŝũĂϮϬϬϴͿ͘


'ƌĂĨ2͗^ƌĞĚŶũĞŐŽĚŝƓŶũĞŝŵũĞƐĞēŶĞǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝŬŽůŝēŝŶĂŽďŽƌŝŶĂŝƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂǌƌĂŬĂǌĂŵĞƚĞŽƌŽůŽƓŬƵƉŽƐƚĂũƵWĂǌŝŶǌĂ
ƌĂǌĚŽďůũĞϭϵϴϭ͘-ϮϬϭϮ͘/ǌǀŽƌ͗ƌǎĂǀŶŝŚŝĚƌŽŵĞƚĞŽƌŽůŽƓŬŝǌĂǀŽĚ͕ϮϬϭϯ͘

'ƌĂĨϯ͗^ƌĞĚŶũĞŐŽĚŝƓŶũĞŝŵũĞƐĞēŶĞǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝŬŽůŝēŝŶĂŽďŽƌŝŶĂŝƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂǌƌĂŬĂǌĂŵĞƚĞŽƌŽůŽƓŬƵƉŽƐƚĂũƵ>ĞƚĂũǌĂ
ƌĂǌĚŽďůũĞϭϵϵϱ͘-ϮϬϭϮ͘/ǌǀŽƌ͗ƌǎĂǀŶŝŚŝĚƌŽŵĞƚĞŽƌŽůŽƓŬŝǌĂǀŽĚ͕ϮϬϭϯ͘
'ƌĂĨ4͗^ƌĞĚŶũĞŐŽĚŝƓŶũĞŝŵũĞƐĞēŶĞǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝŬŽůŝēŝŶĂŽďŽƌŝŶĂŝƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂǌƌĂŬĂǌĂŵĞƚĞŽƌŽůŽƓŬƵƉŽƐƚĂũƵďƌĂŵŝǌĂ
ƌĂǌĚŽďůũĞϭϵϴϭ͘-ϮϬϭϮ͘/ǌǀŽƌ͗ƌǎĂǀŶŝŚŝĚƌŽŵĞƚĞŽƌŽůŽƓŬŝǌĂǀŽĚ͕ϮϬϭϯ͘
WƌĞŵĂ<ƂƉƉĞŶŽǀŽũŬůĂƐŝĨŝŬĂĐŝũŝŬůŝŵĞƵŶƵƚƌĂƓŶũŽƐƚ/ƐƚƌĞŝŵĂĨďƚŝƉŬůŝŵĞ͗ƚŽũĞƵŵũĞƌĞŶŽƚŽƉůĂ
ǀůĂǎŶĂ ŬůŝŵĂ Ɛ ƚŽƉůŝŵ ůũĞƚŽŵ ŐĚũĞ ũĞ ƐƌĞĚŶũĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ǌƌĂŬĂŶĂũƚŽƉůŝũĞŐŵũĞƐĞĐĂ ŶŝǎĂ ŽĚ
ϮϮΣ;aĞŐŽƚĂŝ&ŝůŝƉēŝđϮϬϬϯͿ͘

2.5.4.aƵŵƐŬĞďŝůũŶĞǌĂũĞĚŶŝĐĞ
ďŽŐƐǀŽŐǌĞŵůũŽƉŝƐŶŽŐƉŽůŽǎĂũĂ͕ŝǌƌĂǌŝƚĞŽƌŽŐƌĂĨŝũĞƚĞƌĞŶĂŝƌĂƐƉŽŶĂŶĂĚŵŽƌƐŬĞǀŝƐŝŶĞŽĚϮϬ-
ϭϭϬϬŵ͕ ƓƵŵƐŬĂ ǀĞŐĞƚĂĐŝũĂ ƐƌĞĚŝƓŶũĞ ŝ ƐũĞǀĞƌŶĞ /ƐƚƌĞƉƌŝƉĂĚĂŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬŽũ ŝ ĞƵƌŽƐŝďŝƌƐŬŽũ -
ƐũĞǀĞƌŶŽĂŵĞƌŝēŬŽũƓƵŵƐŬŽũƌĞŐŝũŝ͘
aƵŵƐŬĞ ďŝůũŶĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ ƚŽŐ ĚŝũĞůĂ /ƐƚƌĞ ƚŝƉŝēŶĞ ƐƵ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ ƐƵďŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬĞ ǀĞŐĞƚĂĐŝũƐŬĞ
ǌŽŶĞ͘WŽŶĞŐĚũĞ ƐĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌŶŽ ũĂǀůũĂũƵ ŝ ĞůĞŵĞŶƚŝ ŬŽũŝƉƌŝƉĂĚĂũƵĞƵŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬŽũ ǌŽŶŝ ŝ ƚŽ
ƵŐůĂǀŶŽŵŶĂƉƌŝƐŽũŶŝŵƐƚƌĂŶĂŵĂ͘

aƵŵĂŝƓŝŬĂƌĂŚƌĂƐƚĂŵĞĚƵŶĐĂŝďŝũĞůŽŐĂŐƌĂďĂ
;Ɛ͘YƵĞƌĐŽͲĂƌƉŝŶĞƚƵŵŽƌŝĞŶƚĂůŝƐ,ŽƌǀĂƚŝđϭϵϯϵͿ
aƵŵĂ ŚƌĂƐƚĂ ŵĞĚƵŶĐĂ ŝ ďŝũĞůŽŐĂ ŐƌĂďĂ ŶĂũǌŶĂēĂũŶŝũĂ ũĞ ŬůŝŵĂƚƐŬŽǌŽŶƐŬĂ ƓƵŵƐŬĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĂ
ƐƵďŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬĞ ǌŽŶĞ ƉƌŝŽďĂůŶŽŐ ƉŽũĂƐĂ ƐũĞǀĞƌŶŽŐ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ƉƌŝŵŽƌũĂ͕ ŽĚ /ƐƚƌĞ ĚŽ
ƵďƌŽǀŶŝŬĂ͘ ĂũĞĚŶŝĐĂ ƌĂƐƚĞ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ ƚŝƉŽǀŝŵĂ ƚĂůĂ͕ ŽĚ ŬĂůŬŽŵĞůĂŶŽƐŽůĂ͕ ƉƌĞŬŽ
ŬĂůŬŽŬĂŵďŝƐŽůĂ ŝ ĐƌǀĞŶŝĐĞ ĚŽ ƌĞŶĚǌŝŶĞ͘ DĂƚŝēŶƵ ƉŽĚůŽŐƵ ƵŐůĂǀŶŽŵ ēŝŶĞ ēǀƌƐƚŝ ǀĂƉŶĞŶĐŝ ŝ
ĚŽůŽŵŝƚŝ͘ KĚ ĚƌǀĞŶĂƐƚŝŚ ǀƌƐƚĂ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝ ƐƵ ŚƌĂƐƚ ŵĞĚƵŶĂĐ ;YƵĞƌĐƵƐ ƉƵďĞƐĐĞŶƐͿ ŝ ŚƌĂƐƚ ĐĞƌ
;YƵĞƌĐƵƐ ĐĞƌƌŝƐͿ͕ ĚŽŬ ƐůŽũ ŐƌŵůũĂ ēĞƐƚŽ ƐĂĚƌǎŝ ĐƌŶŝ ũĂƐĞŶ ;&ƌĂǆŝŶƵƐ ŽƌŶƵƐͿ͕ ĐƌǀĞŶƵ ŬůĞŬƵ
;:ƵŶŝƉĞƌƵƐŽǆǇĐĞĚƌƵƐͿ͕ĞƚƌƵēđĂŶƐŬƵŬŽǌũƵŬƌǀ;>ŽŶŝĐĞƌĂĞƚƌƵƐĐĂͿ͕ŬĂŽ ŝǀĂǌĚĂǌĞůĞŶĞĞůĞŵĞŶƚĞ͗
ŽƓƚƌŽůŝƐŶƵ ƓƉĂƌŽŐƵ ;ƐƉĂƌĂŐƵƐĂĐƵƚŝĨŽůŝƵƐͿ ŝ ǀĞƉƌŝŶƵ ;ZƵƐĐƵƐĂĐƵůĞĂƚƵƐͿ͘ WƌŝǌĞŵŶĂ ǀĞŐĞƚĂĐŝũĂ
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KďŽƌŝŶĞ;ŵŵͬŵϮͿ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ;ΣͿ
DĞƚĞŽƌŽůŽƓŬĂƉŽƐƚĂũĂ͗ďƌĂŵŝ 
EĂĚŵŽƌƐŬĂǀŝƐŝŶĂ͗ϴϱŵ 
^ƌĞĚŶũĂŐŽĚ͘ƚĞŵƉ͘ǌƌĂŬĂ͗ϭϮ͕ϰΣ 
^ƌĞĚŶũĂŐŽĚ͘ ŬŽů͘ŽďŽƌŝŶĂ͗ϭϭϬϭ͕ϳŵŵ 
ŬŽůŽƓŬĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĞƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ  ϯϰ

;Ɛ͘KƐƚƌǇŽͲYƵĞƌĐĞƚƵŵƉƵďĞƐĐĞŶƚŝƐͬ,ŽƌǀĂƚϭϵϱϬͬdƌŝŶĂũƐƚŝđϭϵϳϵͿ
dŽ ũĞ ŬůŝŵĂƚƐŬŽǌŽŶƐŬĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĂƵ ƐũĞǀĞƌŶŽũĂĚƌĂŶƐŬŽŵĚŝũĞůƵ,ƌǀĂƚƐŬĞ͕ŽĚŶŽƐŶŽƵ ƐũĞǀĞƌŶŽũ
/Ɛƚƌŝ ŝ ŶĂ ƉƌŝŵŽƌƐŬŝŵ ŽďƌŽŶĐŝŵĂ sĞůĞďŝƚĂ͘ ŬƐƚƌĂǌŽŶĂůŶŽ ũĞ ƌĂǌǀŝũĞŶĂ Ƶ ƐũĞǀĞƌŽǌĂƉĂĚŶŽũ
,ƌǀĂƚƐŬŽũ͘ dŽ ũĞ ǌĂĚŶũĂ ƓƵŵƐŬĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĂ ƉƌĞŵĂ ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĂůŶŽũ ǀĞŐĞƚĂĐŝũŝ͕ ŽĚŶŽƐŽŶŽ
ƐũĞǀĞƌŶŽĂŵĞƌŝēŬŽ-ĞƵƌŽƉƐŬŽũǀĞŐĞƚĂĐŝũƐŬŽũƌĞŐŝũŝ͘ZĂǌǀŝũĂƐĞŶĂŬĂůŬŽŬĂŵďŝƐŽůŝŵĂŝƌĞŶĚǌŝŶĂŵĂ
ŶĂǀĂƉŶĞŶĐŝŵĂ ŝĚŽůŽŵŝƚŝŵĂ͘hƐůŽũƵĚƌǀĞđĂĚŽŵŝŶŝƌĂŚƌĂƐƚŵĞĚƵŶĂĐ ;YƵĞƌĐƵƐƉƵďĞƐĐĞŶƐͿ ŝ
ĐƌŶŝŐƌĂď;KƐƚƌǇĂĐĂƌƉŝŶŝĨŽůŝĂͿ͘hƐůŽũƵŐƌŵůũĂǌŶĂēĂũŶŝƐƵĚƌŝũĞŶ;ŽƌŶƵƐŵĂƐͿ͕ƓŵƌŝŬĂ;:ƵŶŝƉĞƌƵƐ
ŽǆǇĐĞĚƌƵƐͿ ŝ ŐƌŵŽůŝŬŝ ŐƌĂƓĂƌ ;ŽƌŽŶŝůůĂ ĞŵĞƌŽŝĚĞƐͿ͕ Ă Ƶ ƐůŽũƵ ƉƌŝǌĞŵŶĞ ǀĞŐĞƚĂĐŝũĞ ũĞƐĞŶƐŬĂ
ƓĂƓŝŬĂ;^ĞƐůĞƌŝĂĂƵƚƵŵŶĂůŝƐͿ͕ŵŽĚƌŽǌĞůĞŶŝƓĂƓ;ĂƌĞǆĨůĂĐĐĂͿ͕ŝƐƚĂƌƐŬĂǀƵēũĂƐƚŽƉĂ;ƌŝƐƚŽůŽĐŚŝĂ
ůƵƚĞĂͿŝĚƌƵŐĞ͘^ĂƐƚŽũŝŶĞŽǀĞǌĂũĞĚŶŝĐĞŝŵĂũƵƉŽŶĂũƉƌŝũĞǌĂƓƚŝƚŶĞŝĚƌƵŐĞŽƉđĞŬŽƌŝƐŶĞĨƵŶŬĐŝũĞŝ
ŶŝƐƵƵŐƌŽǎĞŶĞ;sƵŬĞůŝđŝƐƵƌ͘ϮϬϬϴͿ͘

dĞƌŵŽĨŝůŶĂƓƵŵĂŚƌĂƐƚĂŵĞĚƵŶĐĂƐƚƌƐƚŽůŝŬŽŵďĞƐŬŽůũĞŶŬŽŵ
;Ɛ͘DŽůŝŶŝŽͲYƵĞƌĐĞƚƵŵƉƵďĞƐĐĞŶƚŝƐaƵŐĂƌϭϵϴϭŝŶaƵŐĂƌĞƚĂů͘ϭϵϵϲͿ
aƵŵĂ ŚƌĂƐƚĂ ŵĞĚƵŶĐĂ ŝ ďĞƐŬŽůũĞŶŬĞ ƌĂǌǀŝũĂ ƐĞ ŶĂ ƐŝůŝŬĂƚŶŝŵ ƚůŝŵĂ ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĂůŶŽŐĂ ĚŝũĞůĂ
,ƌǀĂƚƐŬĞ ;^ĂŵŽďŽƌƐŬŽ ŐŽƌũĞ͕ WĞƚƌŽǀĂ ŐŽƌĂͿ͕ Ă ŶĂ ĨůŝƓŶŽŵ ĚŝũĞůƵ /ƐƚƌĞ ƌĂǌǀŝũĞŶĂ ũĞ ŬĂŽ
ǌĂŵũĞŶƐŬĂǌĂũĞĚŶŝĐĂĂƐ͘DŽůŝŶŝŽͲYƵĞƌĐĞƚƵŵƉĞƚƌĞĂĞ͘ĂũĞĚŶŝĐĂƐĞƌĂǌǀŝũĂƵƐƌĞĚŝƓŶũĞŵĚŝũĞůƵ
/ƐƚƌĞŶĂƌĞŶĚǌŝŶŝŝŽďƌŽŶĂēŶŽŵƉƐĞƵĚŽŐůĞũƵŶĂĨůŝƓƵ͘^ůŽũĚƌǀĞđĂēŝŶĞŚƌĂƐƚŵĞĚƵŶĂĐ;YƵĞƌĐƵƐ
ƉƵďĞƐĐĞŶƐͿ͕ĐƌŶŝŐƌĂď;KƐƚƌǇĂĐĂƌƉŝŶŝĨŽůŝĂͿ ŝ ũĂǀŽƌŐůƵŚĂđ;ĐĞƌŽďƚƵƐĂƚƵŵͿ͕ƐůŽũŐƌŵůũĂŽďŝēŶĂ
ďŽƌŽǀŝĐĂ ;:ƵŶŝƉĞƌƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƐͿ͕ ŽďŝēŶĂ ƌƵũĞǀŝŶĂ ;ŽƚŝŶƵƐ ĐŽŐŐǇŐƌŝĂͿ ŝ ĐƌŶŝ ũĂƐĞŶ ;&ƌĂǆŝŶƵƐ
ŽƌŶƵƐͿ͕ ĚŽŬ ƐĞƵ ƐůŽũƵƉƌŝǌĞŵŶĞǀĞŐĞƚĂĐŝũĞ ƌĂǌǀŝũĂũƵ ƚƌƐƚŽůŝŬĂďĞƐŬŽůũĞŶŬĂ ;DŽůŝŶŝĂ ĐĂĞƌƵůĞĂͿ͕
ŵŽĚƌŽǌĞůĞŶŝƓĂƓ;ĂƌĞǆĨůĂĐĐĂͿ͕ŝƐƚĂƌƐŬŝŬƵŬƵƌŝũĞŬ;,ĞůůĞďŽƌƵƐŝƐƚƌŝĂĐƵƐͿŝŽďŝēŶŝƐƌƉĂĐ;^ĞƌƌĂƚƵůĂ
ƚŝŶĐƚŽƌŝĂͿ͘ hŐůĂǀŶŽŵ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ĚĞŐƌĂĚŝƌĂŶŝŵ ƓƵŵƐŬŝŵ ǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂ ƐĂ ǌĂƓƚŝƚŶŽŵ ƵůŽŐŽŵ
;sƵŬĞůŝđŝƐƵƌ͘ϮϬϬϴͿ͘

dĞƌŵŽĨŝůŶĂŝƐůĂďŽĂĐŝĚŽĨŝůŶĂƓƵŵĂŚƌĂƐƚĂŵĞĚƵŶĐĂƐďŝũĞůŽŵƉĞƚŽƉƌƐƚŽŵ
;Ɛ͘WŽƚĞŶƚŝůůŽĂůďĂĞͲYƵĞƌĐĞƚƵŵƉƵďĞƐĐĞŶƚŝƐ͘K͘,ŽƌǀĂƚϭϵϳϯͿ
hǀĞŐĞƚĐŝũŝ,ƌǀĂƚƐŬĞƵƐƚĂŶŽǀůũĞŶĂ ũĞ ƐĂŵŽŶĂ ůŽŬĂůŝƚĞƚƵƌĞŐŝ ŝǌŶĂĚĞƌŽǀůũĂƵ ĨůŝƓŶŽŵĚŝũĞůƵ
/ƐƚƌĞ͘ důŽ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝ ƐŝŶĞŬŽůŽƓŬŝ ēŝŵďĞŶŝŬ ǌĂ ƉƌŝĚŽůĂǌĂŬ ŽǀĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕ ŬŽũĂ ƐĞ ƌĂǌǀŝũĂ ŶĂ
ƌĞŐŽƐŽůƵ ŝ ƌĞŶĚǌŝŶŝ ŶĂ ĨůŝƓƵ͘ h ƐůŽũƵ ĚƌǀĞđĂ ĚŽŵŝŶŝƌĂũƵ ŚƌĂƐƚ ŵĞĚƵŶĂĐ ;YĞƌĐƵƐ ƉƵďĞƐĐĞŶƐͿ͕
ŚƌĂƐƚĐĞƌ;YƵĞƌĐƵƐĐĞƌƌŝƐͿŝĐƌŶŝŐƌĂď;KƐƚƌǇĂĐĂƌƉŝŶŝĨŽůŝĂͿ͕ĚŽŬďŝũĞůĂƉĞƚŽƉƌƐƚĂ;WŽƚĞŶƚŝůůĂĂůďĂͿ͕
ǀŝƓĞĐǀũĞƚŶŝ ůũƵƚŝđ ;ZĂŶƵŶĐƵůƵƐ ƉŽůǇĂŶƚŚĞŵŽƐͿ͕ ƉůƵđŶũĂŬ ;WƵůŵŽŶĂƌŝĂ ĂƵƐƚƌĂůŝƐͿ ŝ ŽďŝēŶŝ ƐƌƉĂĐ
;^ĞƌƌĂƚƵůĂ ƚŝŶĐƚŽƌŝĂͿ ĚŽŵŝŶŝƌĂũƵ Ƶ ƐůŽũƵ ƉƌŝǌĞŵŶĞ ǀĞŐĞƚĂĐŝũĞ͘ KǀĞ ƐĂƐƚŽũŝŶĞ ŝŵĂũƵ ǀĞůŝŬƵ
ƉƌŽƚƵĞƌŽǌŝũƐŬƵǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝŶŝƐƵƵŐƌŽǎĞŶĞ;sƵŬĞůŝđŝƐƵƌ͘ϮϬϬϴͿ͘


ϯϱ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ŽďƵŚǀĂđĂ ũĞƐĞŶƐŬƵ ƓĂƓŝŬƵ ;^ĞƐůĞƌŝĂ ĂƵƚƵŵŶĂůŝƐͿ͕ ƌĂǌŶŽůŝƐŶƵ ǀůĂƐƵůũƵ ;&ĞƐƚƵĐĂ ŚĞƚĞƌŽƉŚǇůůĂͿ͕
ĨŽƌƐƚĞƌŽǀƵďĞŬŝĐƵ;>ƵǌƵůĂĨŽƌƐƚĞƌŝͿ ŝǀƌƐƚĞƌĞĚĂYƵĞƌĐĞƚĂůŝĂƉƵďĞƐĐĞŶƚŝƐ͘ZŝũĞƚŬŽƐĞŵŽŐƵŶĂđŝ
ŬǀĂůŝƚĞƚŶĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶĞ ƓƵŵƐŬĞ ƐĂƐƚŽũŝŶĞ͕ ƉĂ ƐĞ ēĞƐƚŽ ƐƵƐƌĞđƵ ƌĂǌůŝēŝƚŝ ĚĞŐƌĂĚĂĐŝũƐŬŝ ƐƚĂĚŝũŝ
;sƵŬĞůŝđŝƐƵƌ͘ϮϬϬϴͿ͘

DũĞƓŽǀŝƚĂƓƵŵĂŝƓŝŬĂƌĂŚƌĂƐƚĂŵĞĚƵŶĐĂŝĐƌŶŽŐĂŐƌĂďĂ
 ϯϲ
aƵŵĂŚƌĂƐƚĂŬŝƚŶũĂŬĂƐũĞƐĞŶƐŬŽŵƓĂƓŝŬŽŵ
;Ɛ͘^ĞƐůĞƌŝŽĂƵƚƵŵŶĂůŝƐͲYƵĞƌĐĞƚƵŵƉĞƚƌĂĞĂĞWŽůĚŝŶŝͬϭϵϲϰͬϭϵϴϮͿ
ZĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶĂ ũĞƵŐƌĂŶŝēŶŽŵƉŽĚƌƵēũƵ ŝǌŵĞĜƵ /ƚĂůŝũĞ ŝ^ůŽǀĞŶŝũĞ͕ĂƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ũĞƉŽǌŶĂƚĂ
ƐĂŵŽ Ɛ ůŽŬĂůŝƚĞƚĂ /ƐƚƌĂ – ƌĂŐŽŶũĂ͘ ĂũĞĚŶŝĐĂ ũĞ ƌĂǌǀŝũĞŶĂ ŶĂ ƉůŝƚŬŽŵ ŬĂůŬŽŬĂŵďŝƐŽůƵ ŶĂ
ǀĂƉŶĞŶĐƵŶĂŝǌƵǌĞƚŶŽƐƚƌŵŝŵƚĞƌĞŶŝŵĂ͘ďŽŐƐƉĞĐŝĨŝēŶŽŐŽďŝůũĞǎũĂ͕ŽǀĂǌĂũĞĚŶŝĐĂŝŵĂŝǌƌĂǌŝƚƵ
ǌĂƓƚŝƚŶƵǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ͘hƐůŽũƵĚƌǀĞđĂĚŽŵŝŶŝƌĂŚƌĂƐƚŬŝƚŶũĂŬ;YƵĞƌĐƵƐƉĞƚƌĂĞĂͿ͕ĚŽŬũĞŽďŝēŶŝŐƌĂď
;ĂƌƉŝŶƵƐ ďĞƚƵůƵƐͿ ƌũĞĜŝ͘ h ƐůŽũƵ ƉƌŝǌĞŵŶĞ ǀĞŐĞƚĂĐŝũĞ ĚŽŵŝŶŝƌĂũƵ ũĞƐĞŶƐŬĂ ƓĂƓŝŬĂ ;^ĞƐůĞƌŝĂ
ĂƵƚƵŵŶĂůŝƐͿ͕ŵŽĚƌŽǌĞůĞŶŝ ƓĂƓ ;ĂƌĞǆ ĨůĂĐĐĂͿ͕ ƌĂǌŶŽůŝƐŶĂ ǀůĂƐƵůũĂ ;&ĞƐƚƵĐĂ ŚĞƚĞƌŽƉŚǇůůĂͿ͕ ĐƌŶĂ
ŐƌĂŚŽůŝŬĂ;>ĂƚŚǇƌƵƐŶŝŐĞƌͿŝƉƌŽůũĞƚŶĂŐƌĂŚŽůŝŬĂ;>ĂƚŚǇƌƵƐǀĞƌŶƵƐͿ;sƵŬĞůŝđŝƐƵƌ͘ϮϬϬϴͿ͘

aƵŵĂŽďŝēŶŽŐŐƌĂďĂƐĂƓƵŵĂƌŝĐŽŵ
;Ɛ͘ŶĞŵŽŶĞŶĞŵŽƌŽƐĂĞͲĂƌƉŝŶĞƚƵŵdƌŝŶĂũƐƚŝđϭϵϲϰͿ
EĂũǌŶĂēĂũŶŝũĞ ƉŽǀƌƓŝŶĞ ƉŽĚŽǀŽŵ ǌĂũĞĚŶŝĐŽŵ ƌĂǌǀŝũĞŶĞ ƐƵ Ƶ ƐũĞǀĞƌŶŽŵ,ƌǀĂƚƐŬŽŵƉƌŝŵŽƌũƵ
;/ƐƚƌĂ– ŽŬŽůŝĐĂWĂǌŝŶĂ͕ŽƚŽŬ<ƌŬͿ͘ &ŝƚŽĐĞŶŽǌĂ ƐĞ ƌĂǌǀŝũĂ ŶĂ ĨůŝƓŶŽũ ůŝƚŽůŽƓŬŽũ ƉŽĚůŽǌŝ ŶĂŽƚŽŬƵ
<ƌŬƵƚĞƉŽƐĞďŶŽƵƉŽĚŶŽǎũƵĨůŝƓŶŝŚƉĂĚŝŶĂƐũĞǀĞƌŶĞ/ƐƚƌĞ͘^ĂƐƚŽũŝŶĞŽďŝēŶŽŐĂŐƌĂďĂŽŐƌĂŶŝēĞŶĞ
ƐƵŶĂƵǎŝƉŽũĂƐƵǌũĂƌŬĞ͕ŐĚũĞũĞƚůŽĞƵƚƌŝēŶŝŬŽůƵǀŝũ͕ŬŽũĞũĞĚƵďůũĞ͕ŚůĂĚŶŝũĞŝǀůĂǎŶŝũĞŽĚƚĂůĂŶĂ
ŽŬŽůŶŝŵ ƚĞƌĞŶŝŵĂ͘ h ƐůŽũƵ ĚƌǀĞđĂ ĚŽŵŝŶŝƌĂ ŽďŝēŶŝ ŐƌĂď ;ĂƌƉŝŶƵƐ ďĞƚƵůƵƐͿ ƐĂ ƐƚĂůŶŽŵ
ƉƌŝƐƵƚŶŽƓđƵ ŵĂůŽůŝƐŶĞ ůŝƉĞ ;dŝůŝĂ ĐŽƌĚĂƚĂͿ͘ h ƐůŽũƵ ƉƌŝǌĞŵŶĞ ǀĞŐĞƚĂĐŝũĞ ĚŽŵŝŶŝƌĂ ŽďŝēŶĂ
ƓƵŵĂƌŝĐĂ ;ŶĞŵŽŶĞŶĞŵŽƌŽƐĂͿ ƐĚƌƵŐŝŵŵĞǌŽĨŝůŶŝŵĞůĞŵĞŶƚŝŵĂ͘DĞǌŽĨŝůŶĞ ƓƵŵĞŽďŝēŶŽŐĂ
ŐƌĂďĂŶĞŵĂũƵ ǌŶĂēĂũŶŝũƵ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬƵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ͕ ǀĞđŝŶŽŵƐƵƵŽďůŝŬƵƉĂŶũĂēĂ ƚĞ ƐƵŶĂƐƚĂůĂ
ĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶŽŵĚĞŐƌĂĚĂĐŝũŽŵďƵŬŽǀŝŚƓƵŵĂ;sƵŬĞůŝđŝƐƵƌ͘ϮϬϬϴͿ͘

ͣDŽƚŽǀƵŶƐŬĂƓƵŵĂ͞ƉŽůũƐŬŽŐũĂƐĞŶĂŝŚƌĂƐƚĂůƵǎŶũĂŬĂƐǀŝƐĞđŝŵƓĂƓĞŵ
;Ɛ͘ĂƌŝĐŝƉĞŶĚƵůĂĞͲ&ƌĂǆŝŶĞƚƵŵĂŶŐƵƐƚŝĨŽůŝĂĞWĞĚƌŽƚƚŝϭϵϳϬͿ
KǀĂǀƌůŽƉŽǌŶĂƚĂƌĞůŝŬƚŶĂƓƵŵĂƐŵũĞƓƚĞŶĂũĞƵĚŽůŝŶŝƌŝũĞŬĞ
DŝƌŶĞ Ƶ /Ɛƚƌŝ͘ hǀũĞƚŽǀĂŶĂ ũĞ ŚŝĚƌŽůŽƓŬŽ-ĞĚĂĨƐŬŝŵ
ēŝŵďĞŶŝĐŝŵĂ͘ŽůŝŶĂƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞũĞŐƌĂĜĞŶĂŽĚĂůƵǀŝũĂůŶŝŚŝ
ŬŽůƵǀŝũĂůŶŝŚ ƐĞĚŝŵĞŶĂƚĂ͕ ƉƌĞƚĞǎŶŽ ŬĂƌďŽŶĂƚŶŽŐĂ ĨůŝƓŶŽŐĂ
ƉŽƌŝũĞŬůĂ ŶĂ ŬŽũŝŵĂ ƐƵ ƐĞ ƌĂǌǀŝůĂ ĚũĞůŽŵŝēŶŽ
ŚŝĚƌŽŵĞůŝŽƌŝƌĂŶĂ ƚůĂ͗ ĂŵĨŝŐůĞũ͕ ŚŝƉŽŐůĞũ͕ ƐĞŵŝŐůĞũ ŝ
ƉƐĞƵĚŽŐůĞũ͘ h ƐůŽũƵ ĚƌǀĞđĂ ĚŽŵŝŶŝƌĂũƵ ŚƌĂƐƚ ůƵǎŶũĂŬ
;YƵĞƌĐƵƐ ƌŽďƵƐͿ͕ ƉŽůũƐŬŝ ũĂƐĞŶ ;&ƌĂǆŝŶƵƐ ĂŶŐƵƐƚŝĨŽůŝĂͿ ŝ
ŽďŝēŶŝ ŐƌĂď ;ĂƌƉŝŶƵƐ ďĞƚƵůƵƐͿ͕ ĚŽŬ ũĞ ŶŝǌŝŶƐŬŝ ďƌŝũĞƐƚ
;hůŵƵƐĐĂƌƉŝŶŝĨŽůŝĂͿƌũĞĜŝ͘^ĂƐƚŽũŝŶĞŽǀĞǌĂũĞĚŶŝĐĞǀĞůŝŬĞƐƵ
ĞŬŽůŽƓŬĞ͕ ĞƐƚĞƚƐŬĞ ŝ ƌĞŬƌĞĂƚŝǀŶĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ ŝ ǌĂŚǀĂƚŝ Ƶ
ŶũŝŵĂ ŵŽƌĂũƵ ďŝƚŝ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ƐĂŵŽ ŶũĞǌŝŶŽũ ŽďŶŽǀŝ ŝ
ŽēƵǀĂŶũƵ ƐƚĂďŝůŶŽƐƚŝ͘ DŽƚŽǀƵŶƐŬĂ ũĞ ƓƵŵĂ ƵŐƌŽǎĞŶĂ
ƉƌŽŵũĞŶŽŵ ǀŽĚŶŽŐĂ ƌĞǎŝŵĂ ŝ ǀĞđ ƉƌŽǀĞĚĞŶĞ ƌĞŐƵůĂĐŝũĞ ŝ
ŽĚǀŽĚŶũĞ ŽƐƚĂǀŝůĞ ƐƵ ƌĞŐƌĞƐŝǀĂŶ ƵēŝŶĂŬ ŶĂ ŽǀĂŬĂǀ ƚŝƉ
ƐƚĂŶŝƓƚĂ ƚĞ ƉŽũĂǀƵ ďŝůũĂŬĂ ƐƵƓŝŚ ƚĞƌĞŶĂ ;sƵŬĞůŝđ ŝ ƐƵƌ͘
ϮϬϬϴͿ;ƐůŝŬĂϭϬͿ͘

^ůŝŬĂ10͗DŽƚŽǀƵŶƐŬĂƓƵŵĂ;ƵƚŽƌ͗͘
ŐƌĂďůŝđͿ
ŬŽůŽƓŬĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĞƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
ϯϳ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
2.5.5.'ůĂǀŶŝƐŝŵďŝŽŶƚŝƚĂƌƚƵĨĂŝŝŶĚŝŬĂƚŽƌŝ
dĂƌƚƵĨŝƌĂƐƚƵƵŵŝŬŽƌŝǌŝƐǀŝƓŝŵďŝůũŬĂŵĂŝŶũŝŚŽǀĂũĞƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶŽƐƚƵǀũĞƚŽǀĂŶĂƉŽũĂǀŽŵƚŝŚ
ǀƌƐƚĂ͘sĞđŝŶĂďŝůũŶŝŚƐŝŵďŝŽŶĂƚĂƐŬŽũŝŵĂƚĂƌƚƵĨŝēŝŶĞŵŝŬŽƌŝǌƵƉƌŝƌŽĚŶŽƐĞƌĂǌǀŝũĂƵ/Ɛƚƌŝ͘dĂƌƚƵĨŝ
ƐĞƵƉƌĂǀŝůƵŶĞ ƌĂǌǀŝũĂũƵƵǌ ĂĐŝĚŽĨŝůŶĞ ǀƌƐƚĞďŝůũĂŬĂƉŽƉƵƚ͗ĂƐƚĂŶĞĂ ƐĂƚŝǀĂ͕ ĂůůƵŶĂ ǀƵůŐĂƌŝƐ͕
'ĞŶŝƐƚĂŐĞƌŵĂŶŝĐĂ͕'ĞŶŝƐƚĂƚŝŶĐƚŽƌŝĂ͕WƚĞƌŝĚŝƵŵĂƋƵŝůŝƵŵ͕ŝŐŝƚĂůŝƐƉƵƌƉƵƌĞĂŝĚƌƵŐĞ͘
KĚ ĚƌǀĞđĂ ŝ ŐƌŵůũĂ ŬŽũĂ ƌĂƐƚƵ ŶĂ ŬĂƌďŽŶĂƚŶŝŵ ƚůŝŵĂ͕ ŝŶĚŝŬĂƚŽƌŝ ƚĞƌĞŶĂ ŶĂ ŬŽũŝŵĂ ƵƐƉŝũĞǀĂũƵ
ƚĂƌƚƵĨŝ ƐƵ ƐůŝũĞĚĞđĞ ǀƌƐƚĞ͗ ^ƚĂƉŚǇůĞĂ ƉŝŶŶĂƚĂ͕ ƌĂƚĂĞŐƵƐ ŽǆǇĂĐŚĂŶƚĂ͕ ŽƌŶƵƐ ŵĂƐ͕ WƌƵŶƵƐ
ŵĂŚĂůĞď͕ WŚŝůůǇƌĞĂ ƐƉ͕͘ ŽƚŝŶƵƐ ĐŽŐŐǇŐƌŝĂ͕KƐƚƌǇĂ ĐĂƌƉŝŶŝĨŽůŝĂ͕ ŽůƵƚĞĂ ĂƌďŽƌĞƐĐĞŶƐ͕ &ƌĂǆŝŶƵƐ
ŽƌŶƵƐ͕ZŚĂŵŶƵƐĐĂƚŚĂƌƚŝĐĂ͕^ŽƌďƵƐĂƌŝĂ͕:ƵŶŝƉĞƌƵƐĐŽŵŵƵŶŝƐ͕:ƵŶŝƉĞƌƵƐŽǆǇĐĞĚƌƵƐŝĚƌ͘
sƌƐƚĞ ƉƌŝǌĞŵŶĞ ǀĞŐĞƚĂĐŝũĞ ŬŽũĞŵŽŐƵ ďŝƚŝ ŝŶĚŝŬĂƚŽƌŝ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ƐƵ͗,ŝĞƌĂĐŝƵŵ ƉŝůŽƐĞůůĂ͕
&ĞĐƚƵƐĂ ŽǀŝŶĂ͕ ůǇƐƐƵŵ ĐĂůǇĐŝŶƵŵ͕ ƌĂďŝƐ ŚŝƌƐƵƚĂ͕ ƐƉĞƌƵůĂ ĐǇŶĂŶĐŚŝĐĂ͕ ĂƌĚĂŵŝŶĞ ŵŝŶŽƌ͕
ĞƌĂƐƚŝƵŵ ďƌĂĐŚǇƉĞƚĂůƵŵ͕ 'ĂůŝƵŵ ũŽƌĚĂŶŝ͕ ^ĞĚƵŵ ƌĞŝůĞǆƵŵ͕ dƌŝĨŽůŝƵŵ ƌĞƉĞŶƐ͕ DĞĚŝĐĂŐŽ
ůƵƉŽůŝŶĂ͕ Ă ŽĚ ŐůũŝǀĂ͗ DŽƌĐŚĞůůĂ ĞƐĐƵůĞŶƚĂ͕ ŝƐĐŝŽƚŝƐ ǀĞŶŽƐĂ͕ dƌŝĐŚŽůŽŵĂ ƚĞƌƌĞƵŵ͕ ŽůĞƚƵƐ
ƐĂƚĂŶĂƐŝŵĂŶŝƚĂŽǀŽŝĚĞĂ;,ƌŬĂϭϵϴϰͿ͘
^ŽƵƌǌĂƚ ;ϮϬϭϭͿ ŶĂǀŽĚŝ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶĂ ŵũĞƐƚŝŵĂ ŶĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ dƵďĞƌ ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵ ŶĞ ƌĂǌǀŝũĂ͕
ƉŽũĂǀůũƵũƵĚƌƵŐĞŶĂĚǌĞŵŶĞǀƌƐƚĞŐůũŝǀĂ;/ŶŽĐǇďĞƐƉ͕͘dƌŝĐŚŽůŽŵĂƐƉ͕͘ZƵƐƐƵůĂƐƉ͕͘ŽůĞƚƵƐƐƉ͘ͿƚĞ
ŶĞŬĞ ƉŽĚǌĞŵŶĞ ǀƌƐƚĞ ;'ĞŶĞĂ ƐƉ͕͘ ,ǇŵĞŶŽŐĂƐƚĞƌ ƐƉ͕͘ dƵďĞƌ ƐƉ͘Ϳ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ŽŶ ŶĂǀŽĚŝ ƉŽƉŝƐ
ŐůũŝǀĂēŝũĂƉŽũĂǀĂƵƚũĞēĞŶĞŐĂƚŝǀŶŽŶĂƌĂǌǀŽũĐƌŶŽŐƚĂƌƚƵĨĂ ;ŽůĞƚƵƐ ůƵƌŝĚƵƐ͕ZƵƐƐƵůĂ ůĞƉŝĚĂ͕Z͘
ĚĞůŝĐĂ͕ Z͘ ŵĂĐƵůĂƚĂ͕ ŵĂŶŝƚĂ ƐƚƌŽďŝůŝĨŽƌŵŝƐ͕ ŵĂŶŝƚŽƉƐŝƐ ůŝǀŝĚŽƉĂůůĞƐĐĞŶƐ͕ ,ĞďĞůŽŵĂ
ƐŝŶĂƉŝǌĂŶƐ͕ ,͘ ĞĚƵƌƵŵ͕ ƌŵŝůůĂƌŝĂ ŵĞůůĞĂͿ͕ ƚĞ ƉŽƉŝƐ ŐůũŝǀĂ ŬŽũĞ ƐĞ ũĂǀůũĂũƵ ǌĂũĞĚŶŽ Ɛ ĐƌŶŝŵ
ƚĂƌƚƵĨŽŵŶŽŶĞ ǌŶĂēĞ ŝ ƌĂǌǀŽũ ƚĂƌƚƵĨĂ ;/ŶŽĐǇďĞ ũƵƌĂŶĂ͕ ^ĐůĞƌŽĚĞƌŵĂǀĞƌƌƵĐŽƐƵŵ͕dƌŝĐŚŽůŽŵĂ
ƐĐĂůƉƚƵƌĂƚƵŵ͕ d͘ ƚĞƌƌĞƵŵ͕ ,ĞůǀĞůůĂ ĐƌŝƐƉĂ͕ ůĂǀĂƌŝĂ ĂƵƌĞĂ͕ DŽƌĐŚĞůůĂ ĞƐĐƵůĞŶƚĂͿ͘ WŽĚĂĐŝ ƐĞ
ŽĚŶŽƐĞŶĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞƉƌŽǀĞĚĞŶŽƵũƵŐŽǌĂƉĂĚŶŽũ&ƌĂŶĐƵƐŬŽũ͘
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











dZdh&/
^/D
/KEd/
YƵĞƌĐƵƐƉƵďĞƐĐĞŶƐt
ŝůůĚ͘
YƵĞƌĐƵƐŝůĞǆ>͘
YƵĞƌĐƵƐĐĞƌƌŝƐ>͘
YƵĞƌĐƵƐƌŽďƵƌ>͘
ŽƌǇůƵƐĂǀĞůůĂŶĂ>͘
KƐƚƌǇĂĐĂƌƉŝŶŝĨŽůŝĂ^ĐŽƉ͘
ĂƌƉŝŶƵƐďĞƚƵůƵƐ>͘
dŝůŝĂƐƉ͘
WŝŶƵƐƉŝŶĞĂ>͘
WŝŶƵƐŚĂůĞƉĞŶƐŝƐD
ŝůů͘
&ĂŐƵƐƐǇůǀĂƚŝĐĂ>͘
ŝƐƚƵƐŝŶĐĂŶƵƐ>͘
WŽƉƵůƵƐƐƉ͘
^ĂůŝǆƐƉ͘
d͘ŵĂŐŶĂƚƵŵ ͻ   ͻ ͻ  ͻ ͻ     ͻ ͻ
d͘ďŽƌĐŚŝŝ ͻ ͻ   ͻ ͻ   ͻ ͻ    
d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵ ͻ ͻ   ͻ ͻ      ͻ  
d͘ĂĞƐƚŝǀƵŵ ͻ ͻ ͻ ͻ ͻ ͻ  ͻ ͻ ͻ  ͻ  
d͘ĂĞƐƚŝǀƵŵǀĂƌ͘
ƵŶĐŝŶĂƚƵŵ ͻ  ͻ  ͻ  ͻ ͻ   ͻ   
d͘ďƌƵŵĂůĞ ͻ ͻ   ͻ ͻ  ͻ      
d͘ŵĂĐƌŽƐƉŽƌƵŵ ͻ  ͻ ͻ ͻ ͻ ͻ ͻ     ͻ 
d͘ŵĞƐĞŶƚĞƌŝĐƵŵ ͻ   ͻ ͻ  ͻ ͻ      
dĂďůŝĐĂ2͗dĂƌƚƵĨŝŝŶũŝŚŽǀŝƐŝŵďŝŽŶƚŝƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ;ŝǌǀŽƌ͗ĞŶĐŝǀĞŶŐĂŝĂĐŝĂƌĞůůŝ&ĂůŝŶŝ͕ϮϬϭϮͿ





 
ŬŽůŽƓŬĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĞƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ  ϯϴ
WƌŽŝǌǀŽĚŶŝŬĂƉĂĐŝƚĞƚƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƵ/ƐƚƌŝƉŽƚƉƵŶŽũĞŶĞŝƐƚƌĂǎĞŶƓƚŽƐĞƉŽĚũĞĚŶĂŬŽ
ŽĚŶŽƐŝŶĂƐƚĂŶŝƓƚĂďŝũĞůŝŚŝĐƌŶŝŚƚĂƌƚƵĨĂ͘:ĞĚŝŶŝƐůƵǎďĞŶŝƉŽĚĂĐŝŬŽũŝƐĞŽĚŶŽƐĞŶĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚ
ƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũƐƵƉŽĚĂĐŝDŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂǌĂƓƚŝƚĞŽŬŽůŝƓĂŝƉƌŝƌŽĚĞŬŽũŝƐĞƚĞŵĞůũĞŶĂ
ƉƌŝũĂǀĂŵĂ ŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŝŚ ƐĂŬƵƉůũĂēĂ ǌĂ ŝǌǀŽǌ ƉŽĚǌĞŵŶŝŚ ŐůũŝǀĂ͘ EũŝŚ ƚƌĞďĂ ƉƌŝŚǀĂđĂƚŝ ƚĞŬ ŬĂŽ
ŽŬǀŝƌŶĞ͕ŽĚŶŽƐŶŽƉƌŽĐũĞŶƵ͕ ŝǌƌĂǌůŽŐĂƓƚŽƉŽƐƚŽũĞƌĂǌůŝēŝƚĞƉƌŝũĂǀůũĞŶĞƐĂŬƵƉůũĞŶĞ ŝƉƌĞƌĂĜĞŶĞ
ŬŽůŝēŝŶĞ͘ WƌŽĐũĞŶũƵũĞ ƐĞ ĚĂ ŽŬŽ ϱϬ-ϴϬй ƉůŽĚŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ƉƌŽůĂǌŝ ŬƌŽǌ ͣĐƌŶŽ ƚƌǎŝƓƚĞ͞ ēŝŵĞ ƐĞ
ŶĞŐĂƚŝǀŶŽƵƚũĞēĞŶĂŬŽŶŬƵƌĞŶƚŶŽƐƚ͘<ĂŽŵũĞƌĂďŽůũĞŐƉŽǌŶĂǀĂŶũĂĞŬŽůŽŐŝũĞƚĂƌƚƵĨĂƵ/Ɛƚƌŝ͕ŬŽũĂ
ďŝĚŽƉƌŝŶŝũĞůĂƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽŵƉŽǀĞđĂŶũƵƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝƉůŽĚŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ͕
ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉƌŽǀĞƐƚŝ ĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƵƚũĞĐĂũĂ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚ ǌĂŚǀĂƚĂ Ƶ ƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ
ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ŶũŝŚŽǀƵ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƚƌĞďĂ ƵƐŵũĞƌŝƚŝ ŶĂ ƉƌŽƌĞĚĞ ŬĂŽ ũĞĚŶƵ ŽĚ
ŶĂũēĞƓđŝŚƵǌŐŽũŶŝŚŵũĞƌĂŬŽũĂƐĞƉƌŽǀŽĚŝƵƓƵŵƐŬŝŵƐĂƐƚŽũŝŶĂŵĂ͕ŽĚŶŽƐŶŽƌĂǌůŝēŝƚĞŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚĞ
ƉƌŽƌĞĚĂ͕ǌĂƚŝŵŽŵũĞƌǀƌƐƚĂĚƌǀĞđĂƐŶĂŐůĂƐŬŽŵŶĂŐůĂǀŶĞƐŝŵďŝŽŶƚĞ͕ƵƚũĞĐĂũŽƉůŽĚŶŝŚƐũĞēĂŶĂ
ŽƉƐƚĂŶĂŬŵŝŬŽƌŝǌĞƵƚůƵ ŝƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚƉůŽĚŝƓƚĂƚĞƵƚũĞĐĂũēŝƐƚŝŚƐũĞēĂŬŽũĞƐƵũŽƓƵǀŝũĞŬēĞƐƚĂ
ƉŽũĂǀĂ Ƶ ƉƌŝǀĂƚŶŝŵ ƓƵŵĂŵĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƚŝ ďƌŽũ ƐĂŬƵƉůũĂēĂ ŶĂ ŽĚƌĞĜĞŶŽŵ
ƉƌŽƐƚŽƌƵ ƚĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ƉĂƐĂ͕ ƉƌĞƌĂĚƵ ŝ ƚƌŐŽǀŝŶƵ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ Ƶǌ ŝǌƌĂĚƵ ƉůĂŶŽǀĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ ǌĂ
ƉŽũĞĚŝŶĂƉŽĚƌƵēũĂŽĚƉŽƐĞďŶŽŐŝŶƚĞƌĞƐĂ͘
hƉƌĂǀůũĂŶũĞƐƵƐƚĂǀŝŵĂŽďƵŚǀĂđĂŶŝǌƉŽǀĞǌĂŶŝŚĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝƵŬƌĞŝƌĂŶũƵǌĂũĞĚŶŝēŬĞƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ͕ƚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶũĞ͕ƉůĂŶŝƌĂŶũĞ͕ĂŬƚŝǀŝƌĂŶũĞ͕ŬŽŶƚƌŽůƵŝƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞƐǀŝŚƌĞƐƵƌƐĂƐƚĞǎŶũŽŵƉŽƐƚŝǌĂŶũĂ
ĐŝůũĞǀĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ͘ WŽƚƌĂũŶŽ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ Ƶ ƓƵŵƐŬŝŵ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀŝŵĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ
ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ŶĂēŝŶ ĚĂ ƐĞ ƉŽǀĞđĂǀĂ ŝ ƉŽĚƌǎĂǀĂ ŬŽůŝēŝŶĂ ŝ ŬĂŬǀŽđĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ƚĞ ĚƌƵŐŝŚ
ƉƌŝƌŽĚŶŝŚĚŽďĂƌĂŬŽũĂƐĞƵƚŽŵĞŬŽƐƵƐƚĂǀƵŵŽŐƵƉŽƐƚŝđŝ͘'ŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞƚĂƌƚƵĨŝŵĂũĞƉƌŝŵĂƌŶĂ
ŝŶĚƵƐƚƌŝũĂ ŬŽũĂ ŽďƵŚǀĂđĂ ŝǌƌĂǀŶŽ ƉƌŝŬƵƉůũĂŶũĞ ŝ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ƌĞƐƵƌƐĂ͘ dĞŵĞůũŝ ƐĞ ŶĂ ŶĞŬŽůŝŬŽ
ǀĂǎŶŝŚ ĐŝůũĞǀĂ ŵĞĜƵ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŝƐƚŝēƵ ƉŽǀĞđĂŶũĞ ŬĂŬǀŽđĞ ŝ ŬŽůŝēŝŶĞ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶǌ ŶĂũǀĞđĞ
ŝƐŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ƚĞƉŽƐƚŝǌĂŶũĞŵĂŬƐŝŵĂůŶĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘ :ĞĚŶĂŽĚ ƚĞŵĞůũŶŝŚ
ƉŽƐƚĂǀŬŝ ũĞ ŽĚƌǎŝǀŽƐƚ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ŝ ŽĚƌǎĂŶũĂ ƐƚĂďŝůŶŽƐƚŝ ƓƵŵƐŬŝŚ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂ͘ Ă ďŝ ƐĞ
ƐƉŽŵĞŶƵƚŝĐŝůũĞǀŝŵŽŐůŝŽƐƚǀĂƌŝƚŝƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞƵƐƉŽƐƚĂǀŝƚŝŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŽ ŝŶĂĚǌŝƌĂŶŽƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ
ƚĂƌƚƵĨĂ͕ŽƐŝŐƵƌĂƚŝ ŶĂĚǌŽƌ ŝ ŽďƵŬƵ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝŚƉĂƐĂ ƚĞƵǀŽĚŝƚŝ ŝŶŽǀĂĐŝũĞƵƉŽĚƌƵēũƵ ƚƌŐŽǀŝŶĞ ŝ
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐĂ͘ EĂ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ǀĞǌĂŶĂ ũĞ ŶũŝŚŽǀĂ ƉƌĞƌĂĚĂ Ƶ ƐĞŬƵŶĚĂƌŶĞ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ͕ƚƌŐŽǀŝŶĂŝƚƵƌŝǌĂŵ͘

3.1. 'ŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞƚĂƌƚƵĨŝŵĂƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ

WƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ /ƚĂůŝũŝ ŝ &ƌĂŶĐƵƐŬŽũ ƵǀĞůŝŬĞ ũĞ ƐŵĂŶũĞŶĂ͕ Ă ƐůŝēĂŶ
ƐĐĞŶĂƌŝũ ŵŽǎĞ ƐĞ ŽēĞŬŝǀĂƚŝ ŝ Ƶ aƉĂŶũŽůƐŬŽũ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ŶĂƐƚĂǀŝ ŶĞĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞ
ƓƵŵĂŵĂ;ŐƵĞĚĂŝƐƵƌ͘ϮϬϭϰͿ͘WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂƚĂƌƚƵĨĂƵ&ƌĂŶĐƵƐŬŽũƵǌĂĚŶũŝŚϮϱŐŽĚŝŶĂ͕ƉƌĞŵĂ>Ğ
dĂĐŽŶ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϭϰͿ͕ ŝŵĂ ĚƵŐŽƌŽēŶŝ ƉĂĚ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶ ŶĞ ƐĂŵŽ ŬůŝŵĂƚƐŬŝŵ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂŶĞŐŽ ŝ
ƉƌŽŵũĞŶŽŵŶĂēŝŶĂŬŽƌŝƓƚĞŶũĂǌĞŵůũŝƓƚĂŝŶĂēŝŶŽŵŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂƉƌŝƌŽĚŶŝŵƓƵŵĂŵĂ͘
ϯϵ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
3.KZ/sK^d/WKdZ:EK
'K^WKZ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 40'ŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞƓƵŵĂŵĂƵ/Ɛƚƌŝ
sĞůŝŬŝ ďŝũĞůŝ ƚĂƌƚƵĨ ũŽƓ ƐĞ ƵǀŝũĞŬ ŶĞŵŽǎĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉůĂŶƚĂǎŶŽ ƵǌŐĂũĂƚŝ ;ĂŵƉŝĞƌŝ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϭϬͿ͕
ƚĂŬŽ ĚĂ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ ƉŽƉƌŝŵĂ ƐǀĞ ǀĞđƵ ǀĂǎŶŽƐƚ͘ ŽƐĂĚĂƓŶũĂ
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚ ƉůŽĚŝƓƚĂ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶŝũĞ ŽǀŝƐŶĂ Ž ŬŽůŝēŝŶŝ
ŵŝŬŽƌŝǌĞƵƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝŵǌŽŶĂŵĂ͕ƓƚŽǌŶĂēŝĚĂŽǀĂǀƌƐƚĂƚƌŽƓŝǀŝƓĞƌĞƐƵƌƐĂŶĂƐƚǀĂƌĂŶũĞƉůŽĚŝƓƚĂ
ŶĞŐŽ ŶĂ ŶŽǀƵ ŬŽůŽŶŝǌĂĐŝũƵ ŬŽƌŝũĞŶĂ ;DƵƌĂƚ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϬϱͿ͘ ^ĂůĞƌŶŝ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϭϰͿ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂůŝ ƐƵ
ƵƚũĞĐĂũƉƌŽǌƌĂēŝǀĂŶũĂƚůĂƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵƚĂƌƚƵĨŝƓƚŝŵĂ͘EũŝŚŽǀŝƌĞǌƵůƚĂƚŝƉŽŬĂǌƵũƵĚĂƉůŝƚŬĂŽďƌĂĚĂ
ƚůĂĚũĞůƵũĞƉŽǌŝƚŝǀŶŽŶĂƐƚǀĂƌĂŶũĞŵŝĐĞůŝũĂǀĞůŝŬŽŐďŝũĞůŽŐƚĂƌƚƵĨĂ͘WůŝƚŬĂŽďƌĂĚĂƚůĂƉŽďŽůũƓĂǀĂŝ
ƉŽƌŽǌŶŽƐƚ͕ĂůŝƐŵĂŶũƵũĞƵŬƵƉŶƵƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚĞŬƚŽŵŝŬŽƌŝǌŶŝŚǀƌƐƚĂ͘
WƌĞůŝŵŝŶĂƌŶŝ ƌĞǌƵůƚĂƚŝ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĞŶŝ ŶĂ ƐĞŵŝŶĂƌƵ ΖƵĚƵđŶŽƐƚ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ Ƶ /ƐƚƌŝΖ ŽĚƌǎĂŶŽŵƵ
ƵǌĞƚƵϮϬϭϯ͘ŐŽĚŝŶĞƉŽŬĂǌƵũƵĚĂ ũĞŵŽŐƵđĞƉŽďŽůũƓĂƚŝƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚ ƐƚĂŶŝƓƚĂǀĞůŝŬŽŐďŝũĞůŽŐ
ƚĂƌƚƵĨĂƵ/ƚĂůŝũŝ͘ŝůũŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂũĞďŝŽƵƚǀƌĚŝƚŝƵƚũĞĐĂũƌĂǌůŝēŝƚŝŚƓƵŵƐŬŽŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚǌĂŚǀĂƚĂŶĂ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ƚĂƌƚƵĨŝƓƚĂ ƚĞ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƚŝ ŬƌŝƚĞƌŝũĞ ŝ ŵŽĚĞůĞ ǌĂ ŶũŝŚŽǀŽ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ͘
dĞƐƚŝƌĂŶĞƐƵ ƚƌŝ ƌĂǌůŝēŝƚĞŵĞƚŽĚĞ͗ ;ϭͿƉƌŽƌĞĚĂ ŝ ēŝƓđĞŶũĞ͕ ;ϮͿēŝƓđĞŶũĞƐůŽũĂŐƌŵůũĂ ŝƉƌŝǌĞŵŶŽŐ
ƌĂƓđĂ ƚĞ ;ϯͿ ŵĂůēŝƌĂŶũĞ ŝ ŶĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞ͘ WƌǀĂ ŵĞƚŽĚĂ͕ ŬŽũĂ ũĞ ƵŬůũƵēŝǀĂůĂ ŶĂũŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ
ǌĂŚǀĂƚĞ͕ ĚũĞůŽǀĂůĂ ũĞ ƉŽǌŝƚŝǀŶŽ ŶĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚ ƉůŽĚŝƓƚĂ͕ ŝĂŬŽ Ƶ ŵĂůŽũ ŵũĞƌŝ͘ WŽƐƚŝŐŶƵƚ ũĞ
ƉŽǌŝƚŝǀĂŶĞĨĞŬƚ͕ŶŽƉŽƚƌĞďŶŽũĞƉƌŽǀŽĚŝƚŝĚĂůũŶũĞƉƌĂđĞŶũĞŶĂƚƌĞƚŝƌĂŶŽũŝŬŽŶƚƌŽůŶŽũƉůŽŚŝŬĂŬŽ
ďŝƐĞŵŽŐůŽĚŽŶŝũĞƚŝƉŽƵǌĚĂŶĞǌĂŬůũƵēŬĞŽĚƵŐŽƌŽēŶŽŵƵēŝŶŬƵ͘ƌƵŐĂĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŶĂƉůŽŚĂ
ŬŽũĂũĞƵŬůũƵēŝǀĂůĂŵĂŶũĞŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞǌĂŚǀĂƚĞ͕ƉŽŬĂǌŝǀĂůĂũĞŶũŝŚŽǀǌŶĂēĂũĂŶƉŽǌŝƚŝǀĂŶƵēŝŶĂŬŶĂ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚƵƉƌǀŝŵŐŽĚŝŶĂŵĂŶĂŬŽŶǌĂŚǀĂƚĂ͕ĂůŝũĞďŝŽƉƌŝƐƵƚĂŶŐĞŶĞƌĂůŶŝƚƌĞŶĚƐŵĂŶũŝǀĂŶũĂ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝ ƚŝũĞŬŽŵ ƐǀŝŚ ƉĞƚ ŐŽĚŝŶĂ ƉƌĂđĞŶũĂ͘ dƌĞđĂŵĞƚŽĚĂ ũĞ ƵŬůũƵēŝǀĂůĂ ŶĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞ
ƚŝũĞŬŽŵůũĞƚŶŝŚŵũĞƐĞĐŝƚĞŵĂůēŝƌĂŶũĞƐůĂŵŽŵŶĂƉůŽŚĂŵĂďĞǌƐůŽũĂŐƌŵůũĂŝƉƌŝǌĞŵŶŽŐƌĂƓđĂ͘
dŝũĞŬŽŵŐŽĚŝŶĂƉƌĂđĞŶũĂǀŝĚůũŝǀŽũĞǀŝƓĞƐƚƌƵŬŽƉŽǀĞđĂŶũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝ͕ĂůŝũĞŽŶĂŝĚĂůũĞŽǀŝƐŶĂ
ŽŽƐƚĂůŝŵŬůŝŵĂƚƐŬŝŵēŝŵďĞŶŝĐŝŵĂŬŽũĞƚĂũĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚŶŝũĞŽďũĂƐŶŝŽ͘DŽǎĞŵŽǌĂŬůũƵēŝƚŝŬĂŬŽ
ƉŽũĞĚŝŶŝ ǌĂŚǀĂƚŝ ŶũĞŐĞ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ƚĂƌƚƵĨŝƓƚĂ ĚĂũƵ ƉŽǌŝƚŝǀŶĞ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ Ƶ ƉŽŐůĞĚƵ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝ͕
ŵĞĜƵƚŝŵ͕ǌĂŚƚŝũĞǀĂũƵĚƵŐŽƌŽēŶŽƉƌĂđĞŶũĞƚĞƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞƐǀŝŚŬůŝŵĂƚƐŬŝŚŝĞĚĂĨƐŬŝŚēŝŵďĞŶŝŬĂ
ŬŽũŝŵŽŐƵŽďũĂƐŶŝƚŝƉƌŽŵũĞŶĞƵƐƚĂŶŝƓƚƵ͘
'ŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝ ǌĂŚǀĂƚŝ ƉŽƉƵƚ ƐũĞēĂ ŝůŝ ƉƌŽƌĞĚĂ Ƶ ƐǀĂŬŽŵ ƐůƵēĂũƵ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚ
ƉŽĚǌĞŵŶŝŚŐůũŝǀĂƚĞƵǌƌŽŬƵũƵƉŽũĂǀƵŶŽǀŝŚǀƌƐƚĂŝůŝƉƌŽŵũĞŶƵēŝƚĂǀŝŚƐƚƌƵŬƚƵƌĂĞŬƚŽŵŝŬŽƌŝǌŶŝŚ
ǌĂũĞĚŶŝĐĂ͘dĞƉƌŽŵũĞŶĞƉŽŶĞŬĂĚŵŽŐƵďŝƚŝƉŽǌŝƚŝǀŶĞ͕ŽǀŝƐŶŽŽĞŬŽůŽƓŬŽďŝŽůŽƓŬŝŵǌĂŚƚũĞǀŝŵĂ
ƉŽũĞĚŝŶĞ ǀƌƐƚĞ͕ Ă ŶũŝŚŽǀ ũĞ ƵƚũĞĐĂũ ǀŝĚůũŝǀ ŝ ϭϬ-ϭϳ ŐŽĚŝŶĂ ŶĂŬŽŶ ǌĂŚǀĂƚĂ͘ /ǌŶŝŵŶŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ
ƉƌŽǀŽĚŝƚŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ŬŽũŝŚ đĞ ƐĞŵŽđŝ ƉŽƐƚĂǀŝƚŝ ƉƌŽƚŽŬŽůĞ ŝ ƵǌŐŽũŶĞ
ŵũĞƌĞ ŬŽũĞ đĞ ƉŽƚŝĐĂƚŝ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝůŝ ďĂƌĞŵ ŶĞđĞ ŶĞŐĂƚŝǀŶŽ ƵƚũĞĐĂƚŝ ŶĂ ŶũƵ͘ dŽ ũĞ
ŵŽŐƵđĞƉŽƐƚŝđŝƐĂŵŽŝŶƚĞŐƌĂůŶŝŵƉƌŝƐƚƵƉŽŵŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂŬĂŬŽďŝƐĞƉƌŽŶĂƓůĞƐǀĞŽďƵŚǀĂƚŶĞ
ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ŬŽũĞ ƵŬůũƵēƵũƵ ƐǀĞ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ƓƵŵƐŬŽŐ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂ͖ ŐůũŝǀĞ͕ ƐŝƚŶĞ
ŐůŽĚĂǀĐĞŝŵĞƚŽĚĞƵǌŐŽũĂ;dƌĂƉƉĞŝƐƵƌ͘ϮϬϬϵͿ͘

3.2. 'ŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞƓƵŵĂŵĂƵ/Ɛƚƌŝ

EĂēŝŶŝŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂƓƵŵĂŵĂƵ/Ɛƚƌŝ͕ƚĞƓƵŵƐŬŽ-ƵǌŐŽũŶŝǌĂŚǀĂƚŝǀƌůŽƐƵƌĂǌŶŽůŝŬŝ͘WƌĞŵĂŶĂēŝŶƵ
ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ŶĂůĂǌŝŵŽ ũĞĚŶŽĚŽďŶĞ ŝ ƌĂǌŶŽĚŽďŶĞ ƐĂƐƚŽũŝŶĞ͘ Ž ŶĞĚĂǀŶŽ ƐĞ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ
ŝđĂƌŝũĞ ŐŽƐƉŽĚĂƌŝůŽ ƉƌĞďŽƌŶŝŵ ŶĂēŝŶŽŵ͕ ŶŽ ƚĂũ ƐĞ ŶĂēŝŶ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ Ƶ ŶŽǀŝũĞ ǀƌŝũĞŵĞ
ŶĂƉƵƐƚŝŽǌďŽŐŝǌŽƐƚĂŶŬĂũĞůĞ͘KƉđĞŶŝƚŽŐůĞĚĂũƵđŝ͕ŶĂƉŽĚƌƵēũƵ/ƐƚƌĞƉƌŝǀĂƚŶĞƓƵŵĞƐƵŶĂũēĞƓđĞ
ƌĂǌŶŽĚŽďŶĞ͕ Ă ĚƌǎĂǀŶĞ ũĞĚŶŽĚŽďŶĞ ŝ ƌĂǌŶŽĚŽďŶĞ͘ aƚŽ ƐĞ ƚŝēĞ ƵǌŐŽũŶŝŚ ŽďůŝŬĂ͕ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ
3.3. <ŝŶŽůŽŐŝũĂƵƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀƵ

:ĞĚĂŶ ŽĚ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ƵǀũĞƚĂ Ƶ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũƵ ŝ ƐĂŬƵƉůũĂŶũƵ ƚĂƌƚƵĨĂ ũĞ ĚŽďĂƌ ƉĂƐ Ɛ ŝǌƌĂǎĞŶŝŵ
ŽƐũĞƚŝůŽŵŶũƵŚĂǌďŽŐēĞŐĂƐĞƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂŶĂǌŝǀĂůŽǀŽŵ͘
>ĂŐŽƚƚŽZŽŵĂŐŶŽůŽ ;ƌŽŵĂŶũŽůƐŬŝƉĂƐ ǌĂǀŽĚƵ͕ ƐůŝŬĂϭϭ͕ƵĚĂůũŶũĞŵ ƚĞŬƐƚƵ͗ >ĂŐŽƚƚŽͿ ũĞ ũĞĚŝŶĂ
ƉĂƐŵŝŶĂƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶĂǌĂůŽǀŶĂƚĂƌƚƵĨĞ͘WƌĞŵĂŬůĂƐŝĨŝŬĂĐŝũŝDĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞŬŝŶŽůŽƓŬĞĨĞĚĞƌĂĐŝũĞ
;&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ ǇŶŽůŽŐŝƋƵĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ с &/Ϳ >ĂŐŽƚƚŽ ƐƉĂĚĂ Ƶ ϴ͘ &/ ƐŬƵƉŝŶƵ – ZĞƚƌŝǀĞƌŝ͕
ƓƵŶũŬĂǀĐŝ ŝ ƉƐŝ ǌĂ ǀŽĚƵ ƚĞƵϯ͘ ƐĞŬĐŝũƵсƉƐŝ ǌĂ ǀŽĚƵ͘hƉŽēĞĐŝŵĂ ũĞ ƚĂƉĂƐŵŝŶĂŬŽƌŝƓƚĞŶĂ ǌĂ
ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ;ĂƉŽƌƚŝƌĂŶũĞͿ ĚŝǀůũĂēŝ Ƶ ŶĞŬĂĚĂƓŶũŝŵŵŽēǀĂƌŶŝŵĚŽůŝŶĂŵĂ ƚĂůŝũĂŶƐŬĞ ƌĞŐŝũĞ ŵŝůŝĂ-
ZŽŵĂŐŶĂ͕ Ă Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ũĞ ǌďŽŐ ŝƐƵƓŝǀĂŶũĂ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĞ ŬƌĂũŽůŝŬĂ ƉŽƐƚĂŽ ƚĂƌƚƵĨĂƌŬŝ ƉĂƐ͘
ĂŶŝŵůũŝǀĂũĞēŝŶũĞŶŝĐĂĚĂƐĞƚŝƉƐŝŶĞůŝŶũĂũƵ͕ƚĞŝŚũĞƉŽƚƌĞďŶŽƓŝƓĂƚŝ͘>ĂŐŽƚƚŽũĞƌĂĚŶŝƉĂƐ͕ǀƌůŽ
41 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
/ƐƚƌĞŶĂůĂǌŝŵŽǀŝƐŽŬŝ;ƐũĞŵĞŶũĂēĞͿ͕ƐƌĞĚŶũŝ;ǌĂũĞĚŶŽƐũĞŵĞŶũĂēĞŝƉĂŶũĂēĞͿŝŶŝƐŬŝƵǌŐŽũŶŝŽďůŝŬ
;ƉĂŶũĂēĞͿ͕ƚĞƌĂǌůŝēŝƚĞĚĞŐƌĂĚĂĐŝũƐŬĞƐƚĂĚŝũĞ͘
ĞǌŽďǌŝƌĂŶĂƉŽƐƚĂŶĂŬ ŝŶĂēŝŶŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ͕ƓƵŵĂŵĂƚƌĞďĂŐŽƐƉŽĚĂƌŝƚŝƉŽƚƌĂũŶŽ͕ŽĚŶŽƐŶŽ͖
ƓƵŵĞ ƚƌĞďĂ ŬŽƌŝƐƚŝƚŝ Ƶǌ ŽēƵǀĂŶũĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝ͕ ďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝ ŝ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚŝ ŽďŶĂǀůũĂŶũĂ͕
ŽĚƌǎĂƚŝ ŝ ƉŽďŽůũƓĂƚŝ ŽƉđĞŬŽƌŝƐŶĞ ĨƵŶŬĐŝũĞ ƓƵŵĂ͕ ƐũĞđŝ ŵĂŶũĞ ŽĚ ƉƌŝƌĂƐƚĂ ŝ ƉƌŽǀŽĚŝƚŝ ƵǌŐŽũŶĞ
ƌĂĚŽǀĞ͘
DŽƚŽǀƵŶƐŬĂƓƵŵĂũĞĚŶŽũĞŽĚŶĂũǌŶĂēĂũŶŝũŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂŝŶĂůĂǌŝƓƚĂǀĞůŝŬŽŐďŝũĞůŽŐƚĂƌƚƵĨĂƵ/Ɛƚƌŝ͘
ZĂƐƉƌŽƐƚŝƌĞƐĞŶĂϭϭϴϲŚĂƐŶĂũŶŝǎŽŵƚŽēŬŽŵŶĂϲŵŶ͘ǀ͘ŝŶĂũǀŝƓŽŵŶĂϮϱŵŶ͘ǀ͘WƌǀŝƉƌŽŐƌĂŵ
ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ŽǀŽŵ ƓƵŵŽŵ ĚŽŶĞƐĞŶ ũĞ ϭϴϳϵ͘ ŐŽĚŝŶĞ͘ ŝŽ DŽƚŽǀƵŶƐŬĞ ƓƵŵĞ ũĞ ϭϵϲϯ͘
ƉƌŽŐůĂƓĞŶƉŽƐĞďŶŝŵƌĞǌĞƌǀĂƚŽŵƓƵŵƐŬĞǀĞŐĞƚĂĐŝũĞŝƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂƉŽƐůũĞĚŶũŝŽƐƚĂƚĂŬĂƵƚŽŚƚŽŶŝŚ
ŶŝǌŝŶƐŬŝŚƉŽƉůĂǀŶŝŚƓƵŵĂǌǀĂŶŝŚͨůŽŶŐŽǌĞͩƵƌŝũĞēŶŝŵĚŽůŝŶĂŵĂŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬŽŐŝĐƌŶŽŵŽƌƐŬŽŐ
ƉƌŝŵŽƌũĂ͘ ĂƓƚŝđĞŶŽ ƐĞ ƉŽĚƌƵēũĞ ƉƌŽƐƚŝƌĞ ŶĂ ƉŽǀƌƓŝŶŝ ŽĚ Ϯϳϱ ŚĂ͘ ĂŶĂƐ ƉŽƐƚŽũĞ ƐĂŵŽ ƚƌŝ
ŶĂůĂǌŝƓƚĂƚĂŬǀĞƓƵŵĞ͕ĂƚŽƐƵ͗ƓƵŵĂ<ŽŵēŝũĂƵďƵŐĂƌƐŬŽŵĐƌŶŽŵŽƌƐŬŽŵƉƌŝŵŽƌũƵ͕ŽƐƚĂĐŝƓƵŵĞ
ƐŬĂĚĂƌƐŬŽŐŚƌĂƐƚĂůƵǎŶũĂŬĂƵDĂŬĞĚŽŶŝũŝ͕ƚĞŵŽƚŽǀƵŶƐŬĂƓƵŵĂƵĚŽůŝŶŝDŝƌŶĞŝŶũĞŶĞƉƌŝƚŽŬĞ
ƵƚŽŶĞŐĞƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͘dŝŚ ũĞ ƓƵŵĂŶĞŬĂĚĂďŝůŽƵƉŽĚƌƵēũƵDĞĚŝƚĞƌĂŶĂƵĚŽůŝŶĂŵĂEĞƌĞƚǀĞ͕
WŽĂ͕ZŚŽŶĞŝƐů͕͘ĂůŝƐƵƵŐůĂǀŶŽŵŝƐŬƌēĞŶĞŝƉƌĞƚǀŽƌĞŶĞƵƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶĞƉŽǀƌƓŝŶĞ͘
DŽƚŽǀƵŶƐŬĂ ƓƵŵĂ ũĞ Ƶ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ƉĞĚĞƐĞƚ ŐŽĚŝŶĂ ĚŽǎŝǀũĞůĂ ǌŶĂēĂũŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ͘ hƐůŝũĞĚ
ŚŽůĂŶĚƐŬĞ ďŽůĞƐƚŝ ďƌŝũĞƐƚĂ ŐŽƚŽǀŽ ũĞ ŶĞƐƚĂŽ ŶŝǌŝŶƐŬŝ ďƌŝũĞƐƚ͘ EĂŬŽŶ ŝǌŐƌĂĚŶũĞ ŶŽǀĞ ĐĞƐƚĞ͕
ƌĞŐƵůŝƌĂŶũĂ ŬŽƌŝƚĂ DŝƌŶĞ ƚĞ ŝǌŐƌĂĚŶũŽŵ ĂŬƵŵƵůĂĐŝũĞ Ƶ ĚŽůŝŶŝ ƵƚŽŶĞŐĞ͕ ƵƚǀƌĜĞŶĂ ũĞ ƉŽũĂǀĂ
ŽĚƵŵŝƌĂŶũĂƐƚĂďĂůĂŚƌĂƐƚĂůƵǎŶũĂŬĂŝƉŽůũƐŬŽŐũĂƐĞŶĂ͘hƐůŝũĞĚƐƚĂŐŶŝƌĂŶũĂƉŽǀƌƓŝŶƐŬŝŚǀŽĚĂŬŽũĞ
ŶĞ ŵŽŐƵ ŽƚũĞĐĂƚŝ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ǌĂŵŽēǀĂƌĞŶũĂ ƓƵŵƐŬŽŐ ƚůĂ͘ dŝũĞŬŽŵ ƐĞǌŽŶĞ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ ƚĂƌƚƵĨĂ
ƉƌŝƐƵƚŶĂ ũĞ ŝǌŶŝŵŶŽ ǀĞůŝŬĂ ůũƵĚƐŬĂ ĂŬƚŝǀŶŽƐƚ Ƶ ƓƵŵŝ ƚĞ ēĞƐƚŽ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ŽƓƚĞđŝǀĂŶũĂ ƐƚĂďĂůĂ ŝ
ŬŽƌŝũĞŶũĂ͘ /ǌŵĞĜƵ ϭϵϯϭ͘-ϭϵϲϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ ƚĂĚĂƓŶũĂ ƓƵŵĂƌŝũĂ ƵǌĞƚ ŐŽĚŝƓŶũĞ ũĞ ŽƚŬƵƉůũŝǀĂůĂ ŽĚ
ϯϬϬϬ-ϱϬϬϬŬŐƚĂƌƚƵĨĂ͘EĂƉŽĚƌƵēũƵ/ƐƚƌĞƵƚŽŵũĞƌĂǌĚŽďůũƵďŝůŽϮϬ-ϱϬƚĂƌƚƵĨĂƌĂŬŽũŝƐƵĚŶĞǀŶŽ
ŵŽŐůŝƐĂŬƵƉŝƚŝēĂŬϯ-ϭϬŬŐŽǀĞƐŬƵƉŽĐũĞŶĞŐůũŝǀĞ;WƌŽŐƌĂŵŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂǌĂ':ΖDŝƌŶĂΖϮϬϭϭͿ͘
EĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ƉŽƐĞďŶŽŐ ƌĞǌĞƌǀĂƚĂ ŬŽŶǀĞƌǌŝũĂ ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ ŚƌĂƐƚŽǀŝŚ ƓƵŵĂ ƐĞ ŶĞ ƐŵŝũĞ ǀƌƓŝƚŝ͕ Ă
ĚŽǌǀŽůũĂǀĂƐĞƐĂŵŽƐƚĂďůŝŵŝēŶŽŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞŝƐĂŶŝƚĂƌŶĞƐũĞēĞƉƌĞŵĂŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŽũŽƐŶŽǀŝ͘h
ƉŽũĞĚŝŶŝŵ ĚŝũĞůŽǀŝŵĂ ƓƵŵĞ͕ ƐƚƌŽŐŽ ũĞ ǌĂďƌĂŶũĞŶ ďŝůŽ ŬĂŬĂǀ ǌĂŚǀĂƚ͕ Ă ĚŽǌǀŽůũĞŶŽ ũĞ ƐĂŵŽ
ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ƵŽďŝēĂũĞŶ ŶĂēŝŶ͘ EĂ ŵũĞƐƚŝŵĂ ŐĚũĞ ƌĂƐƚĞ ŬĂŶĂĚƐŬĂ ƚŽƉŽůĂ͕ ƐũĞēĂ ũĞ
ĚŽǌǀŽůũĞŶĂƵǌŬŽŶǀĞƌǌŝũƵƓƵŵĞƵǀŝƐŽŬƵŚƌĂƐƚŽǀƵƓƵŵƵ͕ĂŶĂƉŽũĞĚŝŶŝŵƉŽǀƌƓŝŶĂŵĂŵŽēǀĂƌŶŝ
ƚĂŬƐŽĚŝũƐĞƵǌŐĂũĂŝŶũĞŐƵũĞŝǌĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŶŝŚƌĂǌůŽŐĂ͘
 42<ŝŶŽůŽŐŝũĂƵƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀƵ
ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚĂŶ͕ Ăůŝ ŶũĞǎĂŶ ŝ ƉƌŝǀƌǎĞŶ͕ ůĂŬŽ ƐĞ ĚƌĞƐŝƌĂ ŝ ĚŽďƌŽ ƐĞ ƐůĂǎĞ Ɛ ŽƐƚĂůŝŵ ƉƐŝŵĂ͘
dƌĞŶƵƚŶĂ ĐŝũĞŶĂ ƓƚĞŶĂĐĂ ƚĞ ƉĂƐŵŝŶĞ Ƶ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ŝǌŶŽƐŝ ŽĚ ϱϬϬ ĚŽ ϭϬϬϬ Φ͘ ŝũĞŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ
ĚƌĞƐŝƌĂŶŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŽŐƉƐĂŬƌĞđĞƐĞĚŽĚĞƐĞƚĂŬƚŝƐƵđĂĞƵƌĂ͕ĂůŝǀůĂƐŶŝĐŝŝŚǀƌůŽƌŝũĞƚŬŽƉƌŽĚĂũƵ͕
ŽƐŝŵĂŬŽŶŝƐƵƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶŝƵǌŐĂũŝǀĂēŝ͘


^ůŝŬĂ11͗ůŝũĞǀŽ->ĂŐŽƚƚŽZŽŵĂŐŶŽůŽ;ŝǌǀŽƌ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞǀŝĂŶƚĂƌƚ͘ĐŽŵͿ͕ĚĞƐŶŽ-ŶŽđŶŝůŽǀƚĂƌƚƵĨĂƵDŽƚŽǀƵŶƐŬŽũƓƵŵŝ;ƵƚŽƌ͗
͘ŐƌĂďůŝđͿ

dŝũĞŬŽŵƉŽǀŝũĞƐƚŝ͕ǌĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƐƵƐĞŬŽƌŝƐƚŝůĞŝĚƌĞƐŝƌĂŶĞƐǀŝŶũĞ͕ƚŽēŶŝũĞǎĞŶŬĞ͘dĂƌƚƵĨŝ
ƐĂĚƌǎĞĂŶĚŽƐƚƌĞŶŽů͕ ĨĞƌŽŵŽŶŬŽũŝ ƐĞŶĂůĂǌŝƵƐůŝŶŝŵƵƓŬŝŚ ƐǀŝŶũĂ ;dƌĂƉƉĞ ŝůĂƌŝĚŐĞϮϬϭϬͿ͘Ă
ƌĂǌůŝŬƵŽĚƉƐĂŬŽũĞŐ ũĞƉŽƚƌĞďŶŽĚƌĞƐŝƌĂƚŝ͕ ƐǀŝŶũĞ ŝŵĂũƵƵƌŽĜĞŶƵƐƉŽƐŽďŶŽƐƚǌĂƉƌŽŶĂůĂǎĞŶũĞ
ƚĂƌƚƵĨĂ͘ KƐŶŽǀŶŝ ƌĂǌůŽǌŝ ǌďŽŐ ŬŽũŝŚ ƐĞ ƐǀŝŶũĞ ƌŝũĞƚŬŽ ŬŽƌŝƐƚĞ ƐƵ͗ ŬŽŵƉůŝĐŝƌĂŶŽ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝƌĂŶũĞ
ǌďŽŐŶũŝŚŽǀĞƚĞǎŝŶĞƚĞŵŶŽŐŽƚĞǎĂŬŽŶƚƌŽůĂƉƌŝůŝŬŽŵƉƌŽŶĂůĂƐŬĂƚĂƌƚƵĨĂ͘
KďƵŬĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝŚƉĂƐĂǌĂƉŽēŝŶũĞŽĚŶĂũŵůĂĜŝŚĚĂŶĂ͘aƚĞŶĞƐĞŬƌŽǌ ŝŐƌƵƵƉŽǌŶĂũĞƐĂƐǀŽũŝŵ
ƉƌǀŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵŝƚŽŬƌŽǌƐŬƌŝǀĂŶũĞŝǌĂŬŽƉĂǀĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƵƚůŽ͘KďƵŬĂŵůĂĚŽŐƉƐĂŵŽǎĞƚƌĂũĂƚŝŝ
ĚŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŐŽĚŝŶĂ͕ Ă ƐĂ ƉƐŽŵ ũĞ ƉƌĞƉŽƌƵēůũŝǀŽ ǀũĞǎďĂƚŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ͘ ^ŵŝƐĂŽ ĚƌĞƐƵƌĞ ũĞ Ƶ
ƚŽŵĞĚĂƉĂƐ͕ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽƵƐƉũĞƓŶŽ ƐĂǀůĂĚĂƉƌŽŶĂůĂǎĞŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ŶĂƵēŝ ĚĂŶĞ ƐŵŝũĞƉŽũĞƐƚŝ ŝůŝ
ŽƓƚĞƚŝƚŝ ƚĂƌƚƵĨ͘ EĂŬŽŶ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŽďĂǀůũĞŶĞ ƉŽũĞĚŝŶĞ ǀũĞǎďĞ ŝůŝ ƐƚǀĂƌŶŽŐ ͣƉŽƐůĂ͕͞ ƉĂƐ ƐĞ
ŶĂŐƌĂĜƵũĞ͘WƌŝŶĐŝƉĚƌĞƐƵƌĞǀĂƌŝƌĂŽǀŝƐŶŽŽŽƐŽďŝ ŬŽũĂ ǀƌƓŝ ĚƌĞƐƵƌƵ͘sƌůŽ ũĞ ǀĂǎŶŽĚĂĚƌĞƐƵƌƵ
ƵǀŝũĞŬŽďĂǀůũĂŝƐƚĂŽƐŽďĂƚĞĚĂƐĞƉĂƐŬŽƌŝƐƚŝŝƐŬůũƵēŝǀŽǌĂƉƌŽŶĂůĂǎĞŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ͘
^ƵŬůĂĚŶŽƉƌŽĐũĞŶŝďƌŽũĂƚĂƌƚƵĨĂƌĂ͕ŬŽũŝƐĞŬƌĞđĞŽĚϭ͘ϬϬϬ-Ϯ͘ϬϬϬ͕ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞƐĞĚĂƵ /Ɛƚƌŝ ŝŵĂ
ϰ͘ϬϬϬ-ϴ͘ϬϬϬ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝŚƉĂƐĂ͘KŬŽϳϬйƉĂƐĂ ũĞ ƉŽŶĂǀŽĚŝŵĂ ǀůĂƐŶŝŬĂ ēŝƐƚŽŬƌǀŶŽ͕ Ăůŝ ǀĞđŝŶĂ
ŶĞŵĂƌŽĚŽǀŶŝĐƵ͕ĚŽŬũĞďƌŽũēŝƐƚŽŬƌǀŶŝŚƉĂƐĂƐƌŽĚŽǀŶŝĐŽŵǀƌůŽŵĂůĞŶ͘sĞđŝŶĂƉĂƐĂũĞēŝƉŝƌĂŶĂ
ŝ ƉŽƐũĞĚƵũĞ ǀĞƚĞƌŝŶĂƌƐŬƵ ŬŶũŝǎŝĐƵ͘ KŬŽ ϯϬй ƉĂƐĂ ƐƵ ŵũĞƓĂŶĐŝ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ ƉĂƐŵŝŶĂ͘
WŽũĞĚŝŶŝƚĂƌƚƵĨĂƌƉŽƐũĞĚƵũĞŽĚƚƌŝĚŽƉĞƚƉĂƐĂ͘KĚēŝƐƚŽŬƌǀŶŝŚƉĂƐŵŝŶĂŶĂũǌĂƐƚƵƉůũĞŶŝũŝƐƵƉƐŝϴ͘
&/ ƐŬƵƉŝŶĞ ŝ ƚŽ ƌĞƚƌŝǀĞƌŝ ;>ĂďƌĂĚŽƌ ƌĞƚƌŝǀĞƌͿ ŝ ƓƉĂŶŝũĞůŝ ;ŶŐůĞƐŬŝ ŝŵĞƌŝēŬŝ ŬŽŬĞƌ ƓƉĂŶŝũĞůͿ ƚĞ
ƉƌŝƉĂĚŶŝĐŝ ϳ͘ &/ ƐŬƵƉŝŶĞ - ƉƚŝēĂƌŝ ;ŶĂũēĞƓđĞEũĞŵĂēŬŝ ŬƌĂƚŬŽĚůĂŬŝ ƉƚŝēĂƌͿ͘ >ĂŐŽƚƚŽ ũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ
ǌĂƐƚƵƉůũĞŶ͕ĂůŝƵŵĂŶũĞŵďƌŽũƵ͘
sůĂƐŶŝĐŝƉĂƐĂ ƐŵĂƚƌĂũƵĚĂŶŝũĞǀĂǎŶŽŬŽũĞ ũĞƉĂƐŵŝŶĞ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝƉĂƐǀĞđ ŝŵ ũĞǀĂǎŶŽĚĂ ŝŵĂ
ĚŽďĂƌŶũƵŚƚĞĚĂũĞǀƌŝũĞĚĂŶ͕ƉŽƐůƵƓĂŶ͕ƉƌŝǀƌǎĞŶ͕ůĂŬǌĂĚƌĞƐƵƌƵƚĞƓƚŽŽƚƉŽƌŶŝũŝŶĂďŽůĞƐƚŝ͘ďŽŐ
ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ƌĂǌůŽŐĂ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ƚĂƌƚƵĨĂƌĂ ĚĂũĞ ƉƌĞĚŶŽƐƚ ŬƌŝǎĂŶĐŝŵĂ ;ŵũĞƓĂŶĐŝŵĂͿ͘ WƌŽƐũĞēĂŶ
ŐŽĚŝƓŶũŝ ƚƌŽƓĂŬ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ ũĞĚŶŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŽŐ ƉƐĂ ŝǌŶŽƐŝ ŝǌŵĞĜƵ ϮϬϬ ŝ ϰϬϬ Φ ;Ƶ ƐůƵēĂũƵ ĚĂ
ŶĞŵĂďŽůĞƐƚŝͿ͘
ϰϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
h ĐŝůũƵ ĚĂůũŶũĞŐ ƌĂǌǀŽũĂ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ Ƶ /Ɛƚƌŝ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƵǀĞƐƚŝ ŽďǀĞǌƵ ƉŽůĂŐĂŶũĂ ƚĞŵĞůũŶŽŐ
ŝƐƉŝƚĂ ŝ ĐĞƌƚŝĨŝĐŝƌĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝŚ ƉĂƐĂ͘ EĂ ƚĂũ ďŝ ƐĞ ŶĂēŝŶ ĚŽĚĂƚŶŽ ƌĞŐƵůŝƌĂůŽ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ
ƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝŚƉĂƐĂ͕ĂƐĂŵŝŵƚŝŵĞŝŽƐŝŐƵƌĂůŽŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũĞƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ͘
 
dŝũĞŬŽŵ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ϭϬϬ ŐŽĚŝŶĂ ǌďŽŐ ƉƌĞŬŽŵũĞƌŶŽŐ ŝƐŬŽƌŝƓƚĂǀĂŶũĂ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ƉƌŽŵũĞŶĞ
ƐƚĂďŝůŶŽƐƚŝƓƵŵĂŝŬůŝŵĂƚƐŬŝŚƉƌŽŵũĞŶĂĚŽƓůŽũĞĚŽƉƌŽŵũĞŶĂƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂƚĂƌƚƵĨĂƚĞ
ǌŶĂēĂũŶŽŐ ƉĂĚĂ ŝůŝ ƉƌĞƐƚĂŶŬĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ Ƶ ŶũŝŵĂ͘ EĂ ƉŽēĞƚŬƵ ϮϬ͘ ƐƚŽůũĞđĂ ƵŬƵƉŶĂ ŬŽůŝēŝŶĂ
ĐƌŶŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ;d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿƵƉƌŝƌŽĚŝ ũĞ ŝǌŶŽƐŝůĂŽŬŽϮ͘ϬϬϬ ƚŽŶĂŐŽĚŝƓŶũĞ͕ĚŽŬ ũĞĚĂŶĂƐ
ŵĂŶũĂ ŽĚ ϭϬϬ ƚŽŶĂ ŐŽĚŝƓŶũĞ͘ <ĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƵďůĂǎŝůĞ ŶĂǀĞĚĞŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŝ ƐŵĂŶũŝŽ ƉƌŝƚŝƐĂŬ
ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂƚĂƌƚƵĨĂƵƉƌŝƌŽĚŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂƵŵŶŽŐŝŵǌĞŵůũĂŵĂ͕ƉŽƐĞďŶŽƵƵƌŽƉŝ͕ƉŽĚŝŐŶƵƚĞ
ƐƵ ƉůĂŶƚĂǎĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ;tĂŶŐ ŝ ,Ăůů ϮϬϬϰͿ͘ EĂũēĞƓđĞ ƵǌŐĂũĂŶĂ ǀƌƐƚĂ ũĞ ĐƌŶŝ ƚĂƌƚƵĨ ;d͘
ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿƵŬŽŵďŝŶĂĐŝũŝƐŚƌĂƐƚŽŵĐƌŶŝŬŽŵ;ƐůŝŬĂϭϮͿ ŝ ůŝũĞƐŬŽŵ͘KǀŝƐŶŽŽǀƌƐƚŝƚĂƌƚƵĨĂŝ
ďŝůũŶŽŐƐŝŵďŝŽŶƚĂƌĂǌůŝēŝƚŝƐƵŝƉƌŝŶŽƐŝ͘<ŽůŝēŝŶĂƉƌŝŶŽƐĂŽǀŝƐŝŽƚŝƉƵƚůĂ͕ŬŽůŝēŝŶŝŽďŽƌŝŶĂ͕ƐƌĞĚŶũŝŵ
ŐŽĚŝƓŶũŝŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂŵĂ ƚĞ ŽƐƚĂůŝŵ ŬůŝŵĂƚƐŬŝŵ ŝ ĞĚĂĨƐŬŝŵ ēŝŵďĞŶŝĐŝŵĂ͘ EĂ ƉŽĚƌƵēũƵ /ƐƚƌĞ
ƉŽƐƚŽũŝǀĞůŝŬďƌŽũǌĂƉƵƓƚĞŶŝŚƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŚƉŽǀƌƓŝŶĂƉŽŐŽĚŶŝŚǌĂƉŽĚŝǌĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ͘
ŝŽƚŝŚƉŽǀƌƓŝŶĂƉƌŝƌŽĚŶŽŵũĞƐƵŬĐĞƐŝũŽŵƉƌĞƓĂŽŝǌŽƌĂŶŝĐĂ͕ůŝǀĂĚĂŝƉĂƓŶũĂŬĂƵƓƵŵƵ͘WƌŝůŝŬŽŵ
ƉŽĚŝǌĂŶũĂ ƉůĂŶƚĂǎĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ƚĂŬǀŝŵ ǌĞŵůũŝƓƚŝŵĂ ƉƌŽďůĞŵ ŵŽŐƵ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂƚŝ ǀĞđ ƉƌŝƐƵƚŶĞ
ŵŝŬŽƌŝǌŶĞ ŐůũŝǀĞ ŬŽũĞ ƐƵ ēĞƐƚŽ ƉƵŶŽ ŬŽŶŬƵƌĞŶƚŶŝũĞ ŽĚ ǀƌƐƚĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ŬŽũƵ ǎĞůŝŵŽ ƵǌŐŽũŝƚŝ͘
WůĂŶƚĂǎĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ƉŽŬĂǌĂůĞ ƐƵ ƐĞ ƉŽŐŽĚŶŝŵ ƌũĞƓĞŶũĞŵ ǌĂ ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂĐŝũƵ ŽƉŽǎĂƌĞŶŝŚ ƉŽǀƌƓŝŶĂ
;ƐůŝŬĂ ϭϯͿ ŝ ƌĂǌǀŽũ ƌƵƌĂůŶŝŚ ƉŽĚƌƵēũĂ͘ WŽĚŝǌĂŶũĞ ƉůĂŶƚĂǎĂ ŵŽŐƵđĞ ũĞ Ƶǌ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ďŝůũŶŝŚ
ƐŝŵďŝŽŶĂƚĂŬŽũŝ ƐĞƉƌŝƌŽĚŶŽƉŽũĂǀůũƵũƵŶĂƉŽĚƌƵēũƵ /ƐƚƌĞ͕ĂŬŽŵďŝŶŝƌĂŶũĞŵƚĂƌƚƵĨĂ Ɛ ůŝũĞƐŬŽŵ
ŵŽǎĞƐĞƉŽƐƚŝđŝĚǀŽƐƚƌƵŬĂŬŽƌŝƐƚƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞůũĞƓŶũĂŬĂŝƚĂƌƚƵĨĂ͘



4.1. WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂŝŽƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ
&ƌĂŶĐƵƐŬŝŬƌĂůũ>Ƶũy/sƉƌǀŝũĞƉŽŬƵƓĂŽƵǌŐĂũĂƚŝƚĂƌƚƵĨĞ͕ĂůŝďĞǌƵƐƉũĞŚĂ͘WŽēĞƚŬŽŵϭϵ͘ƐƚŽůũĞđĂƵ
&ƌĂŶĐƵƐŬŽũ ƉŽēŝŶũĞ ƉůĂŶƚĂǎŶĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŬŽũĂ ũĞ ƚƌĂũĂůĂ ĚŽ ƉŽēĞƚŬĂ ϮϬ͘ ƐƚŽůũĞđĂ͘
DĞƚŽĚĂ ŝŶŽŬƵůĂĐŝũĞƚĂƌƚƵĨĂ ũĞŽƚŬƌŝǀĞŶĂƐůƵēĂũŶŽŬĂĚĂƐƵ:ŽƐĞƉŚdĂůŽŶ ŝ&ƌĂŶĐĞƐĐŽ&ƌĂŶĐŽůŝŶŝ
ǌĂƉŽēĞůŝƐƉƌĞƐĂĚŶũŽŵŵůĂĚŝŚďŝůũĂŬĂŬŽũĞƐƵƌĂƐůĞƵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂƚĂƌƚƵĨĂŶĂŶŽǀĂƉŽĚƌƵēũĂ͘/ĂŬŽ
ǌĂƐƚĂƌũĞůĂ͕ ƚĂ ƐĞŵĞƚŽĚĂ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ƉŽŶĞŐĚũĞ ŬŽƌŝƐƚŝ Ƶ aƉĂŶũŽůƐŬŽũ͘ ϭϵϳϬ-ŝŚ ŐŽĚŝŶĂ ǌĂƉŽēŝŶũĞ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚ ƐĂĚŶŝĐĂ ƐĂ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ Ƶ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶŝŵ ƵǀũĞƚŝŵĂ ƓƚŽ ũĞ ƉŽƚĂŬůŽ
ŵĂƐŽǀŶŝũĞƉŽĚŝǌĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ͕ŶĂũƉƌŝũĞƵƵƌŽƉŝ͕ĂǌĂƚŝŵŝƵĚƌƵŐŝŵĚŝũĞůŽǀŝŵĂƐǀŝũĞƚĂ͘
^ůŝŬĂ12͗WůĂŶƚĂǎĂŚƌĂƐƚĂĐƌŶŝŬĞƐĐƌŶŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵƵ<ĂƚĂůŽŶŝũŝ͕
aƉĂŶũŽůƐŬĂ;ƵƚŽƌ͗͘ŐƌĂďůŝđͿ
^ůŝŬĂϭϯ͗WůĂŶƚĂǎĂŚƌĂƐƚĂĐƌŶŝŬĞƐĐƌŶŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵŶĂ
ŽƉŽǎĂƌĞŶŝŵƉŽǀƌƓŝŶĂŵĂƵ<ĂƚĂůŽŶŝũŝ͕aƉĂŶũŽůƐŬĂ;ƵƚŽƌ͗͘
ŐƌĂďůŝđͿ
 44WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂŝŽƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ
4.W>EdE/h'K:dZdh&
45 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
dŝũĞŬŽŵϭϵϴϬ-ŝŚƉůĂŶƚĂǎĞƐĞƉŽĚŝǎƵƵ^-ƵŝEŽǀŽŵĞůĂŶĚƵ͕ĂƉŽēĞƚŬŽŵϭϵϵϬ-ƚŝŚŐŽĚŝŶĂƐ
ŶũŝŚ ƐƵ ƐĂŬƵƉůũĞŶŝ Ɖƌǀŝ ƉƌŝŵũĞƌĐŝ ƚĂƌƚƵĨĂ ;tĂŶŐ ŝ ,Ăůů ϮϬϬϰͿ͘ WƌǀĞ ƉůĂŶƚĂǎĞ Ɛ ǀƌƐƚŽŵ d͘
ƵŶĐŝŶĂƚƵŵƉŽĚŝŐŶƵƚĞƐƵƵ&ƌĂŶĐƵƐŬŽũϭϵϳϰ͘ŝϭϵϳϲŐŽĚŝŶĞ͕ĂƉƌǀŝƵƌŽĚƵƐůŝũĞĚŝŽũĞŶĂŬŽŶƉĞƚ
ŐŽĚŝŶĂ ;ŚĞǀĂůŝĞƌ ϮϬϭϬͿ͘ WƌŽĐũĞŶũƵũĞ ƐĞ ŬĂŬŽ ƐĞ Ƶ /ƚĂůŝũŝ ƐǀĂŬĞ ŐŽĚŝŶĞ ǌĂƐĂĚŝ ŽŬŽ ϭϮϬ͘ϬϬϬ
ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂƐƚĂƌƚƵĨŝŵĂŶĂƉŽǀƌƓŝŶŝŽĚŽŬŽϯϬϬŚĂ͘KĚƵŬƵƉŶŽŐďƌŽũĂƐĂĚŶŝĐĂϴϬйũĞ
ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŽƐĐƌŶŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵ;d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿ͕ϭϱйƐůũĞƚŶŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵ;d͘ĂĞƐƚŝǀƵŵͿ͕ĂϱйƐ
ǀĞůŝŬŝŵďŝũĞůŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵŝƌĂŶŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵ;d͘ŵĂŐŶĂƚƵŵŝd͘ďŽƌĐŚŝŝͿ;ĞŶĐŝǀĞŶŐĂŝƐƵƌ͘ϮϬϬϵͿ͘
ZĂƐĂĚŶŝŬ ^^D ;ƌĞŐŝũĂDĂƌĐŚĞ͕ /ƚĂůŝũĂͿ ũĞ ĚŽ ƐĂĚĂ ƉƌŽŝǌǀĞŽ ϭ͘ϯϬϬ͘ϬϬϬ ƐĂĚŶŝĐĂ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚ
ĐƌŶŝŵ ƚĂƌƚƵĨŽŵ͕ ϯϬϬ͘ϬϬϬ ďŝũĞůŝŵ ƚĂƌƚƵĨŽŵ ŝ ϮϬϬ͘ϬϬϬ ƐĂĚŶŝĐĂ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚ ůũĞƚŶŝŵ ƚĂƌƚƵĨŽŵ͘
ZĂƐĂĚŶŝĐŝ Ƶ ƌĞŐŝũŝ hŵďƌŝũŝ ŐŽĚŝƓŶũĞ ƉƌŽŝǌǀĞĚƵ ŽŬŽ ϳϬ͘ϬϬϬ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚ ƐĂĚŶŝĐĂ Ɛ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ
;ĞŶĐŝǀĞŶŐĂŝĂĐŝĂƌĞůůŝ&ĂůŝŶŝϮϬϭϮͿ͘/ǌďŽƌďŝůũŶŽŐƐŝŵďŝŽŶƚĂŝĚŽďƌĂƵƐŬůĂĜĞŶŽƐƚƐĞŬŽůŽƓŬŝŵŝ
ŬůŝŵĂƚƐŬŝŵēŝŵďĞŶŝĐŝŵĂƉŽĚƌƵēũĂ͕ ƚĞĞŬŽůŽƓŬŽ - ďŝŽůŽƓŬŝŵ ǌĂŚƚũĞǀŝŵĂƉŽũĞĚŝŶĞ ǀƌƐƚĞ ƚĂƌƚƵĨĂ
ŽĚ ƉƌĞƐƵĚŶŽŐ ƐƵ ǌŶĂēĂũĂ ǌĂ ƵƐƉũĞƓŶƵ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚ ƐĂĚŶŝĐĂ͘tĂŶŐ ŝ ,Ăůů ;ϮϬϬϰͿ
ŶĂǀŽĚĞ ŬĂŬŽ ƐĂĚŶŝĐĞ ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĞ ŝǌ ŬƵůƚƵƌĞ ƚŬŝǀĂ ƌĂŶŝũĞ ƉŽēŝŶũƵ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ ƉůŽĚŝƓƚĂ ŽĚ
ƐĂĚŶŝĐĂ ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŝŚ ŝǌ ƐũĞŵĞŶĂ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ƐĂŵŝŚ ƐĂĚŶŝĐĂ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ƐĞ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂ͕ Ă
ŶĂũǀŝƓŝ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ƵǀĞĚĞŶŝ ƐƵ Ƶ &ƌĂŶĐƵƐŬŽũ ƚĞ ƐƵ ƉƌŝŚǀĂđĞŶŝ ŽĚ ǀĞđŝŶĞ ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ͘
^ŵĂƚƌĂƐĞĚĂũĞǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđŝƉŽƐƚŽƚĂŬŵŝŬŽƌŝǌĞŶĂŬŽƌŝũĞŶƵŽŬŽϮϱйŝĂŬŽƐƚĂŶĚĂƌĚŝǀĂƌŝƌĂũƵ
ŝǌŵĞĜƵƌĂǌůŝēŝƚŝŚǌĞŵĂůũĂŝƌĞŐŝũĂ͘

4.2. ŝũĞŶĂƐĂĚŶŝĐĂŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂƚĂƌƚƵĨŝŵĂ
ŝũĞŶĞƐĂĚŶŝĐĂŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐƚĂƌƚƵĨŝŵĂǀĂƌŝƌĂũƵŝǌŵĞĜƵϳŝϭϭΦͬŬŽŵƵ/ƚĂůŝũŝ͕ŽĚŶŽƐŶŽϲΦͬŬŽŵ
Ƶ aƉĂŶũŽůƐŬŽũ ;^ĂŵŝůƐ ŝ ƐƵƌ͘ ϮϬϬϴͿ͘ h &ƌĂŶĐƵƐŬŽũ ƐƵ ƐĂĚŶŝĐĞ ƐŬƵƉůũĞ͕ ŶŽ ƚŽ ŽǀŝƐŝ Ž ŵĞƚŽĚŝ
ĐĞƌƚŝĨŝĐŝƌĂŶũĂ ŝ ƓŬŽůŽǀĂŶũĂ ƐĂĚŶŝĐĂ͘ ĞƌƚŝĨŝĐŝƌĂŶĞ ƐĂĚŶŝĐĞ Ɛ ǀĞůŝŬŝŵ ďŝũĞůŝŵ ƚĂƌƚƵĨŽŵ ;d͘
ŵĂŐŶĂƚƵŵͿŝŵĂũƵĐŝũĞŶƵŽĚϵϰ-ϭϮϱΦͬŬŽŵƵ&ƌĂŶĐƵƐŬŽũĚŽŬƐĞĐŝũĞŶĞƐĂĚŶŝĐĂƐĐƌŶŝŵǀƌƐƚĂŵĂ
ƚĂƌƚƵĨĂŬƌĞđƵŝǌŵĞĜƵϵ-ϯϲΦͬŬŽŵ;ZŽďŝŶƉĞƉŝŶŝĞƌĞƐϮϬϭϯͿ͘

4.3. WƌŝƉƌĞŵĂƚĞƌĞŶĂŝŽĚƌǎĂǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ
WƌŝůŝŬŽŵ ŽƐŶŝǀĂŶũĂ ƉůĂŶƚĂǎĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŬůŝŵĂƚƐŬŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ƚĞ ĨŝǌŝŬĂůŶĂ ŝ ŬĞŵŝũƐŬĂ ƐǀŽũƐƚǀĂ ƚůĂ
ƐŵĂƚƌĂũƵƐĞƉƌĞƐƵĚŶŝŵĂǌĂŶũŝŚŽǀƵƐƉũĞŚ͘ĂƌĂǌůŝŬƵŽĚŬůŝŵĂƚƐŬŝŚēŝŵďĞŶŝŬĂ͕ŶĂŽďŝůũĞǎũĂƚůĂ
ůĂŬƓĞ ũĞƵƚũĞĐĂƚŝ ŝŶĂ ƚĂũŶĂēŝŶ ŝŚƉƌŝůĂŐŽĚŝƚŝƉůĂŶƚĂǎŝ ;tĂŶŐŝ,ĂůůϮϬϬϰͿ͘KƐŶŽǀŶĂŽďƌĂĚĂ ƚůĂ
ŽƌĂŶũĞŵƉƌŝũĞ ƐĂĚŶũĞ ďŝůũĂŬĂ ũĞĚŶĂ ũĞ ŽĚŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ƌĂĚŶũŝ ǌĂ ŬĂƐŶŝũŝ ƵƐƉũĞŚƉůĂŶƚĂǎĞ͘ WƌĞŵĂ
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŵ Ƶ ũƵŐŽǌĂƉĂĚŶŽũ &ƌĂŶĐƵƐŬŽũ ŶĂ ƉĂƌĐĞůĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌŝƉƌĞŵĂŶĞ ǌĂ
ƐĂĚŶũƵĚƵďŽŬŝŵŽƌĂŶũĞŵƉŽũĂǀĂŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝēŶŝŚŬƌƵŐŽǀĂŽŬŽŵůĂĚŝŚďŝůũĂŬĂďŝůĂũĞǀŝĚůũŝǀĂǀĞđ
Ƶ ƚƌĞđŽũ ŐŽĚŝŶŝ ŶĂϲϭйďŝůũĂŬĂĚŽŬ ũĞ ŶĂŶĞƉƌŝƉƌĞŵĂŶŝŵƉĂƌĐĞůĂŵĂ ƚĂũ ƉŽƐƚŽƚĂŬ ŝǌŶŽƐŝŽ ƚĞŬ
Ϯϱй;tŝůůŝĂŵϮϬϭϬͿ͘hŬŽůŝŬŽŶĂƉƌĞĚǀŝĜĞŶŽŵƚĞƌĞŶƵǌĂƐĂĚŶũƵƉŽƐƚŽũĞŶĞƉƌŽƉƵƐŶŝƐůŽũĞǀŝƚůĂ
ŝƐƚĞ ƚƌĞďĂ ŽďƌĂĚŝƚŝ ƌŝƉĞƌĂŶũĞŵ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƉŽƐƚŝŐůĂ ĚŽďƌĂ ĚƌĞŶŝƌĂŶŽƐƚ͘ h Ɖƌǀŝŵ ŐŽĚŝŶĂŵĂ
ƉůĂŶƚĂǎĞƚƌĞďĂǌĂƓƚŝƚŝƚŝŽĚǌĞēĞǀĂŬŽũŝēŝŶĞƓƚĞƚƵŐƵůũĞŶũĞŵŬŽƌĞŶĂŵůĂĚŝŵďŝůũŬĂŵĂƚĞĚŝǀůũŝŚ
ƐǀŝŶũĂ ŬŽũĞ ŵŽŐƵ ƉŽēƵƉĂƚŝ ƐĂĚŶŝĐĞ͘ h ŬĂƐŶŝũŝŵ ŐŽĚŝŶĂŵĂ ĚŝǀůũĞ ƐǀŝŶũĞ ŵŽŐƵ ƉƌŽƵǌƌŽēŝƚŝ
ǌŶĂēĂũŶŝũĞƓƚĞƚĞŝƐŬĂƉĂŶũĞŵƉůŽĚŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͘hƉŽũĞĚŝŶŝŵƌĞŐŝũĂŵĂaƉĂŶũŽůƐŬĞŵůĂĚĞƐĞďŝůũŬĞ
ƓƚŝƚĞ ŽĚ ƉƌĞǀĞůŝŬĞ ŝŶƐŽůĂĐŝũĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞŵ ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ ƚŝƉŽǀĂ ŵĂůēĂ ŽŬŽ ƐĂĚŶŝĐĂ͘ :ĞĚŶĂ ŽĚ
ŶĞǌĂŽďŝůĂǌŶŝŚƌĂĚŶũŝƵƉůĂŶƚĂǎĂŵĂĐƌŶŽŐƚĂƌƚƵĨĂ;d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿũĞŽƌĞǌŝǀĂŶũĞŬƌŽƓŶũŝŬŽũĞ
ŬƌĞđĞƉŽŶĞŬĂĚǀĞđƵƚƌĞđŽũŐŽĚŝŶŝ͘/ŶƚĞƌǀĂůŝŽƌĞǌŝǀĂŶũĂŬƌŽƓĂŶũĂŽǀŝƐĞŽǀƌƐƚŝďŝůũŶŽŐƐŝŵďŝŽŶŝƚĂ
ƚĞĞŬŽůŽƓŬŝŵēŝŵďĞŶŝĐŝŵĂƵŬŽũŝŵĂƉůĂŶƚĂǎĂƌĂƐƚĞ͘
 46EĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ
WůŝƚŬĂƉŽǀƌƓŝŶƐŬĂŽďƌĂĚĂƚůĂũĞƉŽǎĞůũŶĂǌĂƵǌŐŽũĐƌŶŽŐƚĂƌƚƵĨĂŝŶĂŚƌĂƐƚƵŝŶĂůŝũĞƐĐŝũĞƌƐĞƚŝŵĞ
ƉŽǀĞđĂǀĂ ĂĞƌĂĐŝũĂ ŝ ƐŵĂŶũƵũĞƉŽũĂǀŶŽƐƚ ŬŽƌŽǀĂ͘DŽǎĞ ƐĞƉƌŝŵŝũĞŶŝƚŝ ŝ ŬĂůĐŝĨŝŬĂĐŝũĂ ŬĂŬŽďŝ ƐĞ
ƌĞŐƵůŝƌĂůĂƉ,ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚƚůĂ;ŽŶĞƚŝƐƵƌ͘ϮϬϬϲͿ͘WŽƐƚŽũĞƚƌŝŽƐŶŽǀŶĞŵĞƚŽĚĞƉůĂŶƚĂǎŶŽŐƵǌŐŽũĂ
ƚĂƌƚƵĨĂƵ&ƌĂŶĐƵƐŬŽũ͗ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶĂŵĞƚŽĚĂ͕WĂůůŝĞƌŵĞƚŽĚĂ ŝdĂŶŐƵǇŵĞƚŽĚĂ;^ŽƵƌǌĂƚϮϬϬϵͿ͘
dƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶĂŵĞƚŽĚĂƉŽŬƌĞŶƵƚĂũĞƵ&ƌĂŶĐƵƐŬŽũƉƌŝũĞĚǀĂƐƚŽůũĞđĂ͘<ƌĂũĞŵϭϵ͘ŝƉŽēĞƚŬŽŵϮϬ͘
ƐƚŽůũĞđĂďŝůĂũĞǌĂƐůƵǎŶĂǌĂŐŽĚŝƓŶũƵƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵƚĂƌƚƵĨĂƵŝǌŶŽƐƵĚŽϮ͘ϬϬϬƚŽŶĂ͘hĚĂŶĂƓŶũĞƐĞ
ǀƌŝũĞŵĞƐǀĞǀŝƓĞŶĂƉƵƓƚĂ ǌďŽŐǀĞůŝŬĞƉŽƚƌĞďĞǌĂĂŐƌŽƚĞŚŶŝēŬŝŵǌĂŚǀĂƚŝŵĂ͘WĂůůŝĞƌŵĞƚŽĚĂ ŝůŝ
ŵĞƚŽĚĂĂƌďŽƌŝŬƵůƚƵƌĞũĞƌĂǌǀŝũĞŶĂƉŽēĞƚŬŽŵϳϬ-ŝŚŐŽĚŝŶĂƉƌŽƓůŽŐƐƚŽůũĞđĂ͘ĂŶĂƐƐĞŬŽƌŝƐƚŝƵ
Ɛǀŝŵ ǌĞŵůũĂŵĂŐĚũĞ ƐĞ ƉůĂŶƚĂǎŶŽƵǌŐĂũĂũƵ ƚĂƌƚƵĨŝ ƚĞ ǌĂŚƚũĞǀĂ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞ ƌĂĚŽǀĞŶĂƉůĂŶƚĂǎŝ͘
dĂŶŐƵǇ ŵĞƚŽĚĂ ŝůŝ ŵĞƚŽĚĂ ƵǌŐŽũĂ Ƶ ƚƌĂǀŶĂƚŝŵ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀŝŵĂ ƌĂǌǀŝũĞŶĂ ũĞ ƐƌĞĚŝŶŽŵ ϵϬ-ŝŚ
ŐŽĚŝŶĂ ƉƌŽƓůŽŐ ƐƚŽůũĞđĂ͘ /ŵĞ ũĞ ĚŽďŝůĂ ƉŽDĂƌĐĞůƵ dĂŶŐƵǇƵ ŬŽũŝ ũĞ ŽƚŬƌŝŽ ŶŽǀ ŶĂēŝŶ ƵǌŐŽũĂ
ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ ŶĂƉƵƓƚĞŶŝŵ ŶĂƐĂĚŝŵĂ ůŝũĞƐŬĞ͘ ĂŶĂƐ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ĚŽďŝǀĂ ŶĂ ƉŽƉƵůĂƌŶŽƐƚŝ ǌďŽŐ
ĞŬƐƚĞŶǌŝǀŶŽŐŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ ŝĂŬŽũĞŶĞĚŽǀŽůũŶŽŝƐƚƌĂǎĞŶĂ͘KƐŝŵƐƉŽŵĞŶƵƚŝŚ͕ƉŽƐƚŽũŝ ũŽƓēŝƚĂǀŶŝǌ
ŵĞƚŽĚĂ ŬŽũĞ ƐĞ ŬŽƌŝƐƚĞ Ƶ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƉůĂŶƚĂǎĂ ƉŽƉƵƚ ŝŶƚĞŐƌĂůŶĞ ŵĞƚŽĚĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŶŐĞůŽǌǌŝ
;^ŽƵƌǌĂƚŝ'ƌĞŐŽƌŝϮϬϭϬ͖tĂŶŐŝ,ĂůůϮϬϬϰͿ͘

4.4. EĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ
ŽŶĞƚ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϬϲ͕ ϮϬϬϵͿ ŶĂǀŽĚĞ ŬĂŬŽ ũĞ ƵŵũĞƌĞŶŽ ŶĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞ ƉůĂŶƚĂǎĂ ƉŽŐŽĚŶŝũĞ ǌĂ
ƌĂǌǀŽũ ŵŝĐĞůŝũĂ ĐƌŶŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ;d͘ ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿ ŶĂ ůŝũĞƐĐŝ͕ ĚŽŬ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ ŶĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞ
ŵŽǎĞƵǌƌŽŬŽǀĂƚŝƉŽũĂǀƵŵĂŶũĞƉŽǎĞůũŶŽŐǌŝŵƐŬŽŐƚĂƌƚƵĨĂ;d͘ďƌƵŵĂůĞͿ͘<ŽĚƉŽĚŝǌĂŶũĂƉůĂŶƚĂǎĂ
ŽƉƚŝŵĂůŶĂ ŬŽůŝēŝŶĂ ŶĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĂ ŽǀŝƐŝ Ž ůŽŬĂůŶŝŵ ŬůŝŵĂƚƐŬŝŵ ƵǀũĞƚŝŵĂ͘ <ĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŝǌďũĞŐĂŽ
ƐƚƌĞƐ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶ ƉŽŵĂŶũŬĂŶũĞŵ ǀŽĚĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŶĂǀŽĚŶũĂǀĂƚŝ ƉůĂŶƚĂǎĞ Ɛ ϯϬ-ϲϬ ůͬŵ2 Ƶ
ƌĂǌŵĂĐŝŵĂϳ-ϭϬĚĂŶĂ͕ŝůŝ͕ƵƐůŝēŶŝŵŝŶƚĞƌǀĂůŝŵĂǌĂůŝũĞǀĂƚŝƐǀĂŬƵďŝůũŬƵƐϭϬ-ϮϬůǀŽĚĞ͘hŵũĞƌĞŶŽ
ŶĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞ Ƶ ŶĂƐĂĚŝŵĂ ŚƌĂƐƚĂ ĐƌŶŝŬĞ ƉŽǀŽůũŶŝũĞ ƵƚũĞēĞ ŶĂŵŝŬŽƌŝǌƵ ŽĚ ŽďŝůŶŽŐ ũĞƌ ŚƌĂƐƚ
ĐƌŶŝŬĂƌĂǌǀŝũĂŝǌƌĂǎĞŶƵǎŝůƵƐƌēĂŶŝĐƵƵƉŽƚƌĂǌŝǌĂǀŽĚŽŵŶĂǀĞđŝŵĚƵďŝŶĂŵĂ͘

4.5. WƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ
'ŽĚŝƓŶũŝ ƉƌŝŶŽƐŝ ƉůĂŶƚĂǎĂ Ƶ /ƚĂůŝũŝ ƐĞ ŬƌĞđƵ ŽĚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŬŐ ƉĂ ĚŽ ƉƌĞŬŽ ϭϬϬ ŬŐͬŚĂ ǌĂ d͘
ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵ ;ƉƌŽƐũĞēŶŽϰϬ-ϱϬ ŬŐͬŚĂͿ͕ ǌĂd͘ŵĂŐŶĂƚƵŵ2-ϰ ŬŐͬŚĂŶĂŬŽŶϭϱ-ϮϬ ŐŽĚŝŶĂŽĚ
ƉŽĚŝǌĂŶũĂƉůĂŶƚĂǎĞ͕d͘ĂĞƐƚŝǀƵŵƉƌĞŬŽϭϬϬŬŐͬŚĂ;ĞŶĐŝǀĞŶŐĂŝƐƵƌ͘ϮϬϬϵͿ͘WƌĞŵĂŽŶĞƚƵŝƐƵƌ͘
;ϮϬϬϲͿ ŐŽĚŝƓŶũĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ ĐƌŶŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ϭϰ ŐŽĚŝŶĂ ƐƚĂƌŝŵ ƉůĂŶƚĂǎĂŵĂ ŚƌĂƐƚĂ ĐƌŶŝŬĞ Ƶ
/ƚĂůŝũŝ ŝǌŶŽƐŝ ϱϬ ŬŐͬŚĂ͕ Ƶ &ƌĂŶĐƵƐŬŽũ ϭϱ-ϭϭϬ ŬŐͬŚĂ͕ ĚŽŬ Ƶ aƉĂŶũŽůƐŬŽũ ŶĂ ŶĂǀŽĚŶũĂǀĂŶŝŵ
ƉůĂŶƚĂǎĂŵĂŝǌŶŽƐŝϰϱŬŐͬŚĂ͘EĂŶĂũǀĞđŽũƐǀũĞƚƐŬŽũƉůĂŶƚĂǎŝƵaƉĂŶũŽůƐŬŽũŐŽĚŝƓŶũŝƉƌŝŶŽƐũĞϮ–
ϱϬŬŐͬŚĂďĞǌŶĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĂ͕ŽĚŶŽƐŶŽĚŽϭϱϬŬŐͬŚĂŶĂŶĂǀŽĚŶũĂǀĂŶŝŵĚŝũĞůŽǀŝŵĂ;tĂŶŐŝ,Ăůů
ϮϬϬϰͿ͘
'ƌĞŐŽƌŝŝƐƵƌ͘;ϮϬϭϬͿŽƉŝƐĂůŝƐƵēĞƚŝƌŝƉŽŬƵƐŶĞƉůĂŶƚĂǎĞǀĞůŝŬŽŐďŝũĞůŽŐƚĂƌƚƵĨĂƵ/ƚĂůŝũŝŽƐŶŽǀĂŶĞ
ƉŽēĞƚŬŽŵϭϵϵϬ-ŝŚ͘hŽŬŽůŝĐŝZĂǀĞŶŶĞƉůĂŶƚĂǎĂũĞŽƐŶŽǀĂŶĂϭϵϵϯ͘ŐŽĚŝŶĞŶĂϬ͕ϴŚĂ͘ĂƐĂĜĞŶŽ
ũĞϮϵϬŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂǀĞůĞůŝƐŶĞŝŵĂůŽůŝƐŶĞůŝƉĞƚĞϴϬŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂŚƌĂƐƚĂůƵǎŶũĂŬĂ
ƐƌĂǌŵĂŬŽŵƐĂĚŶũĞϱǆϰŵ͘WƌǀĂƉůŽĚŝƓƚĂƉƌŽŶĂĜĞŶĂƐƵϮϬϬϰ͘ŐŽĚŝŶĞŬĂĚĂŝŚũĞƉƌŽŶĂĜĞŶŽϭ
ŬŐ ƓƚŽ ũĞ ŝŵĂŬƐŝŵƵŵ ƚĞ ƉůĂŶƚĂǎĞ͘h ŽŬŽůŝĐŝ WĂĚŽǀĞ ƉůĂŶƚĂǎĂ ũĞƉŽĚŝŐŶƵƚĂ ϭϵϵϮ͘ ŐŽĚŝŶĞ ŶĂ
ƉŽǀƌƓŝŶŝ ŽĚ ϭ͕ϯ ŚĂ͘ ĂƐĂĜĞŶŽ ũĞ ϮϱϬ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚ ƐĂĚŶŝĐĂ ŚƌĂƐƚĂ ůƵǎŶũĂŬĂ͕ ϯϬϬ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚ
ƐĂĚŶŝĐĂŚƌĂƐƚĂŵĞĚƵŶĐĂŝϱϬŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂďŝũĞůŝŚƚŽƉŽůĂƐƌĂǌŵĂŬŽŵƐĂĚŶũĞϰǆϯ͕ϱŵ͘
ϰϳ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
WƌǀĂƉůŽĚŝƓƚĂƉƌŽŶĂĜĞŶĂƐƵϮϬϬϰ͘ŐŽĚŝŶĞŬĂĚĂŝŚũĞƉƌŽŶĂĜĞŶŽϯŬŐ͕ĂŶĂŬŽŶƚŽŐĂŬŽůŝēŝŶĞƐƵ
ŽƉĂĚĂůĞ͘hŽŬŽůŝĐŝ WĞƐĂƌŽ-hƌďŝŶĂƉůĂŶƚĂǎĂ ũĞƉŽĚŝŐŶƵƚĂϭϵϵϭ͘ ŐŽĚŝŶĞŶĂƉŽǀƌƓŝŶŝŽĚϭ͕ϮŚĂ͘
ĂƐĂĜĞŶŽũĞϭϱϬŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂǀĞůĞůŝƐŶĞůŝƉĞ͕ϭϱϬŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂďŝũĞůĞƚŽƉŽůĞ͕ϭϬϬ
ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂŚƌĂƐƚĂĐĞƌĂŝϭϬϬŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂĐƌŶŽŐĂŐƌĂďĂƐƌĂǌŵĂŬŽŵƐĂĚŶũĞϱ
ǆ ϱ ŵ͘ WŽ ϱ ŬŐ ƉůŽĚŝƓƚĂ ƉƌŽŶĂĜĞŶŽ ũĞ ϮϬϬϮ͘ ŝ ϮϬϬϰ͘ ŐŽĚŝŶĞ͕ Ă ƉŽƚŽŵ ƐƵ ŬŽůŝēŝŶĞ ŽƉĂĚĂůĞ͘
ĞƚǀƌƚĂƉůĂŶƚĂǎĂŽƐŶŽǀĂŶĂũĞƵŽŬŽůŝĐŝWĞƌƵŐŝĞϭϵϴϲ͘ŐŽĚŝŶĞŶĂƉŽǀƌƓŝŶŝŽĚϮŚĂ͘<ŽƌŝƓƚĞŶŝƐƵ
Ɛǀŝ ĚŽ ƚĂĚĂ ƉŽǌŶĂƚŝ ƐŝŵďŝŽŶƚŝ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ Ă ƌĂǌŵĂŬ ƐĂĚŶũĞ ũĞ ŝǌŶŽƐŝŽ ϰ ǆ ϰ ŵ͘
WůĂŶƚĂǎĂ ũĞ ƉŽēĞůĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŝƚŝ ϭϭ ŐŽĚŝŶĂ ŶĂŬŽŶ ƉŽĚŝǌĂŶũĂ͕ Ă ƉƌŽƐũĞēŶŝ ŐŽĚŝƓŶũŝ ƵƌŽĚ ƚĞǎŝŽ ũĞ
ϯϬϬŐ͘WƌŽďůĞŵŝƵƉŽŬƵƐŶŝŵŶĂƐĂĚŝŵĂďŝůŝƐƵƉŽũĂǀĂƌĂŶŽŐƚĂƌƚƵĨĂ;d͘ďŽƌĐŚŝŝͿƉƌŝũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ
ƉůŽĚŝƓƚĂ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ƚĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ ƉůŽĚŝƓƚĂ Ƶ ũĂŬŽũ ŽǀŝƐŶŽƐƚŝ Ž ŬůŝŵĂƚƐŬŝŵ
ēŝŵďĞŶŝĐŝŵĂ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƉŽŬĂǌƵũĞ ĚĂ ũĞd͘ŵĂŐŶĂƚƵŵ ŬůŝŵĂƚŽŐĞŶĂ ǀƌƐƚĂ ŬŽũĂ ƐĞ ƉŽũĂǀůũƵũĞ
ŬĂĚĂƐƵƉŽƐƚŝŐŶƵƚŝŽƉƚŝŵĂůŶŝƐƚĂŶŝƓŶŝƵǀũĞƚŝďŝůũŶŝŚƐŝŵďŝŽŶĂƚĂƓƚŽƉŽƚǀƌĜƵũĞēŝŶũĞŶŝĐĂĚĂƐƵƐǀĞ
ƉůĂŶƚĂǎĞƉŽēĞůĞƉƌŽŝǌǀŽĚŝƚŝŐŽƚŽǀŽŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ;ŶĂŬŽŶϭϭ-ϭϰŐŽĚŝŶĂͿ͘hŶĂƚŽēƚŝŵƐĂǌŶĂŶũŝŵĂ
ƉůĂŶƚĂǎŶŝƵǌŐŽũǀĞůŝŬŽŐďŝũĞůŽŐƚĂƌƚƵĨĂŽƐƚĂũĞŶĞƌĂǌũĂƓŶũĞŶŝŝǌŝƐŬƵũĞĚĂůũŶũĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘
 
5.1. dƌǎŝƓƚĞƚĂƌƚƵĨĂ
h ƌƵƌĂůŶŝŵ ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ũĞƐƚŝǀŝŚ ĞŬƚŽŵŝŬŽƌŝǌŶŝŚ ŐůũŝǀĂ ŵŽǎĞ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂƚŝ ŝǌǀŽƌ
ĚŽĚĂƚŶĞǌĂƌĂĚĞŝƉŽƚŝĐĂũƌĂǌǀŽũƵƌƵƌĂůŶĞĞŬŽŶŽŵŝũĞ͘EĂƐǀũĞƚƐŬŽŵƚƌǎŝƓƚƵƚĂƌƚƵĨŝ ŝŵĂũƵǀĞůŝŬƵ
ĐŝũĞŶƵ͘EĂũǀĞđƵĐŝũĞŶƵƉŽƐƚŝǎƵǀĞůŝŬŝďŝũĞůŝƚĂƌƚƵĨ;d͘ŵĂŐŶĂƚƵŵͿŝĐƌŶŝƚĂƌƚƵĨ;d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿ͘
ŝũĞŶĂ ũĞƐƚŝǀŝŚ ĞŬƚŽŵŝŬŽƌŝǌŶŝŚ ŐůũŝǀĂ ŽǀŝƐŝ Ž ŶĞŬŽůŝŬŽ ēŝŵďĞŶŝŬĂ͗ Ž ƉŽƚƌĂǎŶũŝ ŶĂ ůŽŬĂůŶŝŵ ŝ
ŐůŽďĂůŶŝŵƚƌǎŝƓƚŝŵĂ;ƓƚŽƵǀĞůŝŬĞŽǀŝƐŝŽǀƌĞŵĞŶƐŬŝŵƵǀũĞƚŝŵĂǌĂǀƌŝũĞŵĞƌĂƐƚĂŝƌĂǌǀŽũĂŐůũŝǀĞͿ͕
ƚĞ Ž ŬĂŬǀŽđŝ ƉůŽĚŝƓƚĂ ;ǀĞůŝēŝŶĂ͕ ƐǀũĞǎŝŶĂ͕ ŽƓƚĞđĞŶŽƐƚ͕ ǌĂƌĂǎĞŶŽƐƚ ŬƵŬĐŝŵĂ͕ ŵŝƌŝƐͿ͘ h ƐůƵēĂũƵ
/ƚĂůŝũĞ͕ ŬĂŽ ŶĂũǀĞđĞŐ ƐǀũĞƚƐŬŽŐ ŝǌǀŽǌŶŝŬĂ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐǀũĞǎŝŚ ǀƌƐƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŽĚǀŝũĂ ƐĞ
ǌƌĂēŶŝŵƉƵƚĞŵ ŝ ƚŽƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽƵ&ƌĂŶĐƵƐŬƵ ;ŶĂũǀĞđŝ ƐǀũĞƚƐŬŝƉŽƚƌŽƓĂē ƚĂƌƚƵĨĂͿ͕ ǌĂƚŝŵ^ ŝ
:ĂƉĂŶ͘KĚƵŬƵƉŶĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ŐůũŝǀĂ Ƶ /ƚĂůŝũŝ ϴϬй ŝǌǀŽǌŝ ƐĞ Ƶ ĞƵƌŽƉƐŬĞ ǌĞŵůũĞ͕ ŽĚ ēĞŐĂ ϰϬй
ŽƚƉĂĚĂŶĂĐƌŶŝƚĂƌƚƵĨ;d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿ͘h^ŝ:ĂƉĂŶƵŐůĂǀŶŽŵƐĞŝǌǀŽǌŝǀĞůŝŬŝďŝũĞůŝƚĂƌƚƵĨ
;d͘ŵĂŐŶĂƚƵŵͿ;^ŝƚƚĂŝĂǀŽůŝϮϬϭϮͿ͘
^ŵĂŶũĞŶĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂŝƉŽƚƌĂǎŶũĂŶĂƐǀũĞƚƐŬŝŵƚƌǎŝƓƚŝŵĂƵŬĂǌƵũĞŶĂ
ƉŽƚƌĞďƵŶũŝŚŽǀĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞŶĂƵŵũĞƚŶŽƉŽĚŝŐŶƵƚŝŵŶĂƐĂĚŝŵĂŝƉůĂŶƚĂǎĂŵĂ͘EĂŐƌĂĨŝŬŽŶƵϱ
ƉƌŝŬĂǌĂŶ ũĞ ƚƌĞŶĚ ŝǌǀŽǌĂ ŝ ƵǀŽǌĂ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ /ƚĂůŝũŝ͘ hŽēůũŝǀ ũĞ ƚƌĞŶĚ ƉŽǀĞđĂŶũĂ ŝǌǀŽǌĂ Ƶ ǌĂĚŶũŝŚ
ŶĞŬŽůŝŬŽŐŽĚŝŶĂ͘


'ƌĂĨ5͗<ŽůŝēŝŶĞƵǀĞǌĞŶŝŚŝŝǌǀĞǌĞŶŝŚƚĂƌƚƵĨĂƵ/ƚĂůŝũŝƵƚŽŶĂŵĂƉŽŐŽĚŝŶĂŵĂ;ŝǌǀŽƌ͗^ŝƚƚĂŝĂǀŽůŝ͕ϮϬϭϮͿ

ŝũĞŶĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ƐĞ ƌĂǌůŝŬƵũƵ ƉƌĞŵĂ ƚƌǎŝƓƚŝŵĂ͘ dĂŬŽ ĐƌŶŝ ƚĂƌƚƵĨ ĚŽďƌĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ Ƶ ^ƚŽĐŬŚŽůŵƵ
ƉŽƐƚŝǎĞ ĐŝũĞŶƵ ŽĚ ϵϮϬ ΦͬŬŐ͕ Ă Ƶ >ŽŶĚŽŶƵ ϱϬϰϬ ΦͬŬŐ͘ dƌǎŝƓŶĂ ĐŝũĞŶĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ǀĂƌŝƌĂ ŽǀŝƐŶŽ ŽĚ
ǀƌƐƚĞ͕ŐĞŽŐƌĂĨƐŬŽŵƉŽƌŝũĞŬůƵ͕ǀĞůŝēŝŶŝ͕ŬǀĂůŝƚĞƚŝŝƵƌŽĚƵ͘sĞůŝŬŝďŝũĞůŝƚĂƌƚƵĨ;d͘ŵĂŐŶĂƚƵŵͿŵŽǎĞ
ƉŽƐƚŝđŝĐŝũĞŶƵŝĚŽϱϬϬϬΦͬŬŐ͕ĚŽŬŬŝŶĞƐŬŝƚĂƌƚƵĨ;d͘ŝŶĚŝĐƵŵͿƉŽƐƚŝǎĞĐŝũĞŶƵŝǌŵĞĜƵϭϬ-ϱϬΦͬŬŐ͘
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ϰϵ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
h /ƚĂůŝũŝ ũĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ǌĂďƌĂŶũĞŶƵǀŽǌ ŬŝŶĞƐŬŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ǌďŽŐ ƐƚƌĂŚĂŽĚ ŝŶƚƌŽĚƵŬĐŝũĞ Ƶ ĞƵƌŽƉƐŬŝ
ĞŬŽƐƵƐƚĂǀŝŬƌŝǎĂŶũĂƐĂƐƌŽĚŶŽŵǀƌƐƚŽŵƚĂƌƚƵĨĂ–ĐƌŶŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵ;d͘ŵĞůĂŶŽƐƉŽƌƵŵͿ͘hϮϬϬϲ͘
ŐŽĚŝŶŝ ƉƌŝŚŽĚ ŽĚ ƉƌŽĚĂũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ĞƵƌŽƉƐŬŽŵ ƚƌǎŝƓƚƵ ƉƌŽĐũĞŶũĞŶ ũĞ ŶĂ ϮϱϬŵŝůŝũƵŶĂ ĞƵƌĂ
;ĞŶƵĐĐŝŝƐƵƌ͘ϮϬϭϮͿ͘
EĂŐƌĂĨŝŬŽŶƵϲƐƵƉƌŝŬĂǌĂŶĞƉƌŽĐŝũĞŶũĞŶĞǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝƉƌŝũĂǀůũĞŶŝŚŬŽůŝēŝŶĂƚĂƌƚƵĨĂƉŽŐŽĚŝŶĂŵĂ
Ƶ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͘ĂƉŽƚƌĞďĞŝǌƌĂēƵŶĂƵǌĞƚĂũĞĐŝũĞŶĂǌĂďŝũĞůŝƚĂƌƚƵĨŽĚϱϬϬΦͬŬŐ͕ƚĞǌĂĐƌŶŝƚĂƌƚƵĨŽĚ
ϭϬϬΦͬŬŐ͘



'ƌĂĨ6͗WƌŽĐŝũĞŶũĞŶĞǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝƚĂƌƚƵĨĂƐŽďǌŝƌŽŵŶĂŬŽůŝēŝŶĞƉƌŝũĂǀůũĞŶĞDŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀƵǌĂƓƚŝƚĞŽŬŽůŝƓĂŝƉƌŝƌŽĚĞ͘WŽĚĂĐŝǌĂĐŝũĞůƵ
ƉŽǀƌƓŝŶƵZĞƉƵďůŝŬĞ,ƌǀĂƚƐŬĞ͘


ƵƌǌĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ƐƵ Ƶ ǌĞŵůũĂŵĂ DĞĚŝƚĞƌĂŶĂ ƵƐƚĂŶŽǀůũĞŶĞ ŶĂ ůŽŬĂůŶŝŵ ƚƌǎŶŝĐĂŵĂ ;/ƚĂůŝũĂ͕
&ƌĂŶĐƵƐŬĂͿŝůŝƌĞƐƚŽƌĂŶŝŵĂ;aƉĂŶũŽůƐŬĂͿ͘KŶĞĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂũƵƉŽƉƌŝŶĐŝƉƵĚƌĂǎďĞ͖ƵǀƌůŽŬƌĂƚŬŽŵ
ǀƌĞŵĞŶƵ ďŝƌĂ ƐĞ ŶĂũďŽůũŝ ƉŽŶƵĜĂē͘ ƌĂǎďĞ ƐƵ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĞ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ůŽŬĂůŶŝŚ ƵƉƌĂǀĂ ŝ
ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĂ͕ Ă ƐǀĂŬŝ ƉƌŽĚĂǀĂē ŵŽƌĂ ƉƌŝũĞ ƉŽēĞƚŬĂ ĚƌĂǎďĞ ƉƌŝũĂǀŝƚŝ ŬŽůŝēŝŶƵ ƚĂƌƚƵĨĂ ŬŽũƵ
ŶĂŵũĞƌĂǀĂƉƌŽĚĂƚŝ͘
h/ƐƚƌŝƐĞŽĚƌǎĂǀĂũƵƌĂǌŶŝĨĞƐƚŝǀĂůŝƚĂƌƚƵĨĂƵDŽƚŽǀƵŶƵ͕KƉƌƚůũƵ͕ƵǌĞƚƵŝ>ŝǀĂĚĂŵĂ͘&ĞƐƚŝǀĂůŝƐƵ
ĚŽďŝůŝƚƌĂĚŝĐŝũƐŬŝŬĂƌĂŬƚĞƌŝŽďŝēŶŽƚƌĂũƵŽĚƌƵũŶĂĚŽƐƚƵĚĞŶŽŐ͘&ĞƐƚŝǀĂůŝƚĂƌƚƵĨĂƐƵŝǌǀƌƐŶĂƉƌŝůŝŬĂ
ĚĂƐĞƵƐƵƌĂĚŶũŝƐůŽŬĂůŶŝŵƵƉƌĂǀĂŵĂŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƵďƵƌǌĞƚĂƌƚƵĨĂ͕ŬŽũĞďŝƐĞŽĚƌǎĂǀĂůĞũĞĚŶŽŵŝůŝ
ǀŝƓĞƉƵƚĂƚũĞĚŶŽ͕ƚŝũĞŬŽŵƐĞǌŽŶĞƐĂŬƵƉůũĂŶũĂƚĂƌƚƵĨĂ;ϭϱ͘ƌƵũŶĂ-ϯϭ͘ƐŝũĞēŶũĂͿ͘
ƵƌǌĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ĚŽŶŽƐĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƚ Ƶ ƚƌŐŽǀŝŶŝ͕ ƵũĞĚŶĂēĂǀĂũƵ ĐŝũĞŶƵ͕ ĞůŝŵŝŶŝƌĂũƵ ŶĞůŽũĂůŶƵ
ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝũƵ͕ ƐŵĂŶũƵũƵ ƚƌŐŽǀŝŶƵ ŶĂ ĐƌŶŽ ŝ ŝŵĂũƵ ĚŝƌĞŬƚĂŶ ƵƚũĞĐĂũ ŶĂ ůŽŬĂůŶŽ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀŽ͘
hƚũĞĐĂũŶĂŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀŽũĞŝǌƌĂǎĞŶ͕ŽƐŝŵƉƵƚĞŵƉƌŽĚĂũĞƚĂƌƚƵĨĂ͕ŝŬƌŽǌƉŽǀĞđĂŶďƌŽũůŽŬĂůŶŝŚŝ
ŝŶŽǌĞŵŶŝŚ ŐŽƐƚŝũƵ͕ ŬŽũŝ ƐƵĚũĞůƵũƵ ŶĂ ĨĞƐƚŝǀĂůŝŵĂ ŝ ǌďŽŐ ŬŽũŝŚ ƐĞ ƚƵƌŝƐƚŝēŬĂ ƐĞǌŽŶĂ ƉŽũĞĚŝŶŝŚ
ŬƌĂũĞǀĂƉƌŽĚƵǎĂǀĂĚŽǌŝŵƐŬŝŚŵũĞƐĞĐŝ͘

 50hƐŬůĂĜĞŶŽƐƚ^ƚƌĂƚĞŐŝũĞƐŽƐƚĂůŝŵĚŽŬƵŵĞŶƚŝŵĂƉŽĚƌƵēũĂ
5.2. hƐŬůĂĜĞŶŽƐƚ^ƚƌĂƚĞŐŝũĞƐŽƐƚĂůŝŵĚŽŬƵŵĞŶƚŝŵĂƉŽĚƌƵēũĂ

^ƚƌĂƚĞŐŝũĂ ũĞ ƵƐŬůĂĜĞŶĂ ƐĂ Ɛǀŝŵ ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŵ ƐƚƌĂƚĞƓŬŝŵ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝŵĂ͕ Ă ƚŽ ƐƵ͗ ƵƉĂŶŝũƐŬĂ
ƌĂǌǀŽũŶĂƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞϮϬϭϭ͘–ϮϬϭϰ͕͘^ƚƌĂƚĞƓŬŝƉƌŽŐƌĂŵƌƵƌĂůŶŽŐƌĂǌǀŽũĂ/ƐƚĂƌƐŬĞ
ǎƵƉĂŶŝũĞ ǌĂ ƌĂǌĚŽďůũĞ ϮϬϬϴ͘ – ϮϬϭϱ͕͘ WƌŽŐƌĂŵ ƉŽĚŝǌĂŶũĂ ĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũŝŚ ŶĂƐĂĚĂ Ƶ /ƐƚĂƌƐŬŽũ
ǎƵƉĂŶŝũŝƚĞƓƵŵƐŬŽŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŽŵŽƐŶŽǀŽŵƉŽĚƌƵēũĂZĞƉƵďůŝŬĞ,ƌǀĂƚƐŬĞ͘

5.2.1. ƵƉĂŶŝũƐŬĂƌĂǌǀŽũŶĂƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞϮϬϭϭ͘–ϮϬϭϰ͘
EĞŬŝŽĚƌĂǌǀŽũŶŝŚĐŝůũĞǀĂƵƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŽŵƐƵƐƚĂǀƵ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞƐƵ͗
- KƐŶŝǀĂŶũĞƌĂǌǀŽũŶŝŚĐĞŶƚĂƌĂŬŽũŝđĞŽƐŝŐƵƌĂƚŝŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵǌĂƉƌŽǀĞĚďƵŝŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶũĞ
ƐǀŝŚ ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ ŬŽũĞ đĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĞ͕ ƐƚƌƵēŶĞ ŝ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͕ ƉƌŽǀŽĚŝƚŝ Ɛ
ĐŝůũĞŵŽēƵǀĂŶũĂŝŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŽŐƌĂǌǀŽũĂƌƵƌĂůŶŽŐƉƌŽƐƚŽƌĂ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞ͕
- ĂůũŶũĞƉƌŽǀŽĜĞŶũĞDŽĚĞůĂƉŽƚŝĐĂŶũĂǀŝƓĞŐŽĚŝƓŶũŝŚŶĂƐĂĚĂŽĚƐƚƌĂŶĞ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞŝ
ũĞĚŝŶŝĐĂ ůŽŬĂůŶĞ ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ ƉŽ ĚŽƐĂĚĂƓŶũŝŵ ƉƌŝŶĐŝƉŝŵĂ Ɛ ĐŝůũĞŵ ƉŽĚŝǌĂŶũĂ ŶŽǀŝŚ
ŶĂƐĂĚĂ ;ǀŝŶŽŐƌĂĚŝ͕ǀŽđŶũĂĐŝ͕ŵĂƐůŝŶŝĐŝ Ϳ͕ŽĚŶŽƐŶŽƉŽĚŝǌĂƚŝŐŽĚŝƓŶũĞŵŝŶŝŵĂůŶŽϮϬϬŚĂ
ǀŝŶŽŐƌĂĚĂ͕ϯϬϬŚĂŵĂƐůŝŶŝŬĂ͕ƚĞƐĂĚŝƚŝŐŽĚŝƓŶũĞϭϬϬ͘ϬϬϬƐĂĚŶŝĐĂƌĂǌŶŽŐĂǀŽđĂ͕ƓƚŽǌŶĂēŝ
ĚŽƐƚŝđŝďƌŽũŬƵŽĚŵŝŶŝŵĂůŶŽϳϬϬϬŚĂǀŝŶŽŐƌĂĚĂŽĚŶŽƐŶŽŵŝŶŝŵĂůŶŽϭϳ͘ϴϬϬŚĂƚƌĂũŶŝŚ
ŶĂƐĂĚĂĚŽϮϬϮϬ͘ŐŽĚŝŶĞ͕
- ZĞǀŝƚĂůŝǌĂĐŝũĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ŝǌƌĂǌŝƚŝŚ ƚƌĂĚŝĐŝũƐŬŝŚ ŬƵůƚŝǀĂƌĂ͖ ůũĞƓŶũĂŬĂ ŶĂ ƵŬƵƉŶŝŵ
ŵŝŶŝŵĂůŶŝŵƉŽǀƌƓŝŶĂŵĂŽĚϭϱϬϬŚĂ͕ ƐŵŽŬǀĞŶĂƵŬƵƉŶŝŵƉŽǀƌƓŝŶĂŵĂŽĚŵŝŶŝŵĂůŶŽ
ϯϬϬŚĂ͕ƚĞŬĞƐƚĞŶĂŶĂƵŬƵƉŶŝŵŵŝŶŝŵĂůŶŝŵƉŽǀƌƓŝŶĂŵĂŽĚϯϬϬŚĂ͕
- ^ĂĚŶũĂ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂ ůŝũĞƐŬĞ͕ŚƌĂƐƚĂ͕ƚŽƉŽůĞ ŝŬĞƐƚĞŶĂƐĐƌŶŝŵŝďŝũĞůŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵ
ŶĂǌĂƉƵƓƚĞŶŝŵŝŽƉŽǎĂƌĞŶŝŵƓƵŵƐŬŝŵǌĞŵůũŝƓƚŝŵĂŶĂƉŽǀƌƓŝŶŝŽĚŵŝŶŝŵĂůŶŽϭϬϬϬŚĂ͕
- WƌŽǀŽĜĞŶũĞ ƉŽƚƌĂũŶŽŐ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ƓƵŵĂŵĂ ŝ ƓƵŵƐŬŝŵ ǌĞŵůũŝƓƚŝŵĂ͕ ƚĞ ŐĚũĞ ƉŽƐƚŽũĞ
ƵǀũĞƚŝƉƌĞŶĂŵũĞŶĂŝƐƚŽŐǌĂƉŽĚŝǌĂŶũĞĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũŝŚŶĂƐĂĚĂ͕
- WŽŬƌĞƚĂŶũĞŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŽŐƵǌŐŽũĂƚĂƌƚƵĨĂ͕ŶũĞŐŽǀĞǌĂƓƚŝƚĞŝƐǀĞŬŽůŝŬĞƚƌǎŝƓŶĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĞ͕
- ZĂǌǀŝũĂŶũĞ ůŽŬĂůŶŝŚ͕ ƌĞŐŝŽŶĂůŶŝŚ ŝ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ ƐĂũĂŵƐŬŝŚ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝũĞ Ƶ ĨƵŶŬĐŝũŝ
ƚƌǎŝƓŶĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĞĂƵƚŽŚƚŽŶŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂŝƐƚǀĂƌĂŶũĂŵĂƌŬĞƉƌĞƉŽǌŶĂƚůũŝǀŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘
^ŬƵƉƓƚŝŶĂ /ƐƚĂƌƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ ũĞ ŶĂ ƐũĞĚŶŝĐŝ ŽĚƌǎĂŶŽũ ĚĂŶĂ Ϯϳ͘ ǀĞůũĂēĞ ϮϬϭϰ͘ ŐŽĚŝŶĞ ĚŽŶŝũĞůĂ
KĚůƵŬƵŽƉƌŽĚƵůũĞŶũƵƚƌĂũĂŶĂƵƉĂŶŝũƐŬĞƌĂǌǀŽũŶĞƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞϮϬϭϭ͘–ϮϬϭϯ͘ŶĂ
ƌĂǌĚŽďůũĞŽĚϮϬϭϭ͘ĚŽϮϬϭϰ͘ŐŽĚŝŶĞ͘

5.2.2. ^ƚƌĂƚĞƓŬŝƉƌŽŐƌĂŵƌƵƌĂůŶŽŐƌĂǌǀŽũĂ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞϮϬϬϴ͘–ϮϬϭϱ͘
/ƐƚĂƌƐŬĂũĞƵƉĂŶŝũĂŬƌŽǌ^ƚƌĂƚĞƓŬŝƉůĂŶƌƵƌĂůŶŽŐƌĂǌǀŽũĂǌĂƌĂǌĚŽďůũĞϮϬϬϴ͘–ϮϬϭϯ͘ƉƌĞƉŽǌŶĂůĂ
ƚĂƌƚƵĨŬĂŽǀƌůŽǀƌŝũĞĚŶƵƐŝƌŽǀŝŶƵǌĂƉŽƚŝĐĂŶũĞůŽŬĂůŶŽŐŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀĂ͕ƉĂŐĂũĞƵǀƌƐƚŝůĂƵDũĞƌĞ
ǌĂ ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞ ƌƵƌĂůŶŽŐ ƚƵƌŝǌŵĂ ŝDũĞƌĞ ǌĂ ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ĂƵƚŽŚƚŽŶŝŚ ŝ ŝǌǀŽƌŶŝŚ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘
/ǌǀŽƌŶŝƚĂƌƚƵĨͬƚĂƌƚƵĨŽǀĞƌŽ- ũĞƉƌŽũĞŬƚŬŽũŝŵƐĞǎĞůŝĚŽĚĂƚŶŽŽƐŶĂǎŝƚŝƉƌŽũĞŬƚĂŶŝƚĂƌƚƵĨĂƵ
/ƐƚƌŝƚĞŶĂƐƚƌƵēŶŽũŽƐŶŽǀŝŽŵŽŐƵđŝƚŝŬǀĂůŝƚĞƚŶŽƵƉŽǌŶĂǀĂŶũĞƌĂǌůŝēŝƚŝŚǀƌƐƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͕ŬĂŬŽďŝũĞůŝŚ
ƚĂŬŽ ŝ ĐƌŶŝŚ͕ Ă Ɛ ŽƐŶŽǀŶŽŵ ŶĂŵũĞƌŽŵ ĚĂ ƵŐŽƐƚŝƚĞůũŝ ƐƚĞŬŶƵ ƉŽƚƌĞďŶŽ ǌŶĂŶũĞ ǌĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶƵ
ƉƌĞǌĞŶƚĂĐŝũƵ ƚĞ ŐĂƐƚƌŽ ĚĞůŝĐŝũĞ͕ Ăůŝ ŝ ƉŽũĂƐŶŝƚŝ ŝͬŝůŝ ĚŽēĂƌĂƚŝ ĐŝũĞůƵ ƉƌŝēƵ Ž ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ŐŽƐƚŝŵĂ͘
51 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ƵĚƵđŝĚĂƐƵƚĂƌƚƵĨŝŝƉƌŽŝǌǀŽĚŝŶĂďĂǌŝƚĂƌƚƵĨĂƉƌĞƉŽǌŶĂƚŝŬĂŽĂƵƚŽŚƚŽŶŝƉƌŽŝǌǀŽĚŝ͕ƉƌŽũĞŬƚŝŵĂ
ǌĂ Đŝůũ ĚŝǀĞƌǌŝĨŝĐŝƌĂƚŝ ƵŐŽƐƚŝƚĞůũƐŬĞ ŽďũĞŬƚĞ ƉŽ ŶĂēĞůƵ ƉŽƓƚŝǀĂŶũĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ĂƵƚŽŚƚŽŶŝŚ ŐĂƐƚƌŽ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘
ƵĚƵđŝĚĂƐĞƐǀĞǀƌƐƚĞƚĂƌƚƵĨĂƐƉŽĚƌƵēũĂ /ƐƚƌĞŵŽŐƵƵǌŐĂũĂƚŝƵƐŝŵďŝŽǌŝƐŽďŝēŶŽŵůŝũĞƐŬŽŵ͕
ƉŽƚƌĞďŶŽũĞƐƉŽŵĞŶƵƚŝ ŝǀŽđĂƌƐƚǀŽ͕ŽĚŶŽƐŶŽƉŽƚŝĐĂŶũĞƉŽĚŝǌĂŶũĂǀŽđĂƌƐŬŝŚŶĂƐĂĚĂ͘sŽđĂƌƐŬĂ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ Ƶ /Ɛƚƌŝ ǌĂƐƚƵƉůũĞŶĂ ũĞ Ɛ ǀĞůŝŬŝŵ ďƌŽũĞŵ ǀŽđŶŝŚ ǀƌƐƚĂ͘ EĂũēĞƓđĞ ƐĞ ŽĚǀŝũĂ Ƶ
ŵũĞƓŽǀŝƚŝŵ ŶĂƐĂĚŝŵĂ ŝ ŶĞƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶŽũ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũŝ͕ ƚĞ ŝŵĂ ƚĞŶĚĞŶĐŝũƵ ŽƉĂĚĂŶũĂ͘ ĂŶĂƐ ũĞ
ǀŽđĂƌƐŬĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂƵ /Ɛƚƌŝ ďĂǌŝƌĂŶĂŶĂƵǌŐŽũƵ ǀŽđĂŬĂƵŽŬƵđŶŝĐĂŵĂ ŝ ǀƌƚŽǀŝŵĂ ;ǌĂŽƐŽďŶĞ
ƉŽƚƌĞďĞͿ ŝ ŶĂ ŽďŝƚĞůũƐŬŝŵ ƉůĂŶƚĂǎŶŝŵ ǀŽđŶũĂĐŝŵĂ ēŝŵĞ ƐĞ ďĂǀĞ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝĐŝ ŝ ŽďƌƚŶŝĐŝ͘ hǌŐŽũ
ǀŽđĂŶĂƐƵǀƌĞŵĞŶŝŵŶĂƐĂĚŝŵĂũĞƐůĂďŽǌĂƐƚƵƉůũĞŶ͖ŶĞǌďŽŐƚƌĂĚŝĐŝũĞǀĞđǌďŽŐŶĞŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŚ
ŵũĞƌĂƉŽƚƉŽƌĞŽĚƐƚƌĂŶĞƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶĞƉŽůŝƚŝŬĞ͘sŽđĂƌƐƚǀŽũĞŵĂŶũĞƚƌĂĚŝĐŝũƐŬŝǌĂƐƚƵƉůũĞŶŽƵ
ƵǌŐŽũƵ ŬŽĚ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŬĂ Ƶ /Ɛƚƌŝ͕ Ă ůŝũĞƐŬĂ ŬŽũĂ ũĞ ĚŽ ƉƌŝũĞ ƚƌŝĚĞƐĞƚĂŬ ŐŽĚŝŶĂ ŬƌĂƐŝůĂ ƐǀĂŬŝ
ŝƐƚĂƌƐŬŝ ǀŝŶŽŐƌĂĚ ŐŽƚŽǀŽ ũĞ ŶĞƐƚĂůĂ͘ WƌŽŐƌĂŵŽŵ ƐƵĨŝŶĂŶĐŝƌĂŶũĂ ŝ ŶĂďĂǀĞ ƐĂĚŶŽŐ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͕
ŽĚŶŽƐŶŽŵŽĚĞůŽŵŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŚƉŽƚƉŽƌĂǌĂƉŽĚŝǌĂŶũĞǀŝƓĞŐŽĚŝƓŶũŝŚŶĂƐĂĚĂ͕/ƐƚĂƌƐŬĂũĞǎƵƉĂŶŝũĂ
ƉƌŽƌĂēƵŶƐŬŝŵƐƌĞĚƐƚǀŝŵĂƉŽƚƉŽŵĂŐĂůĂŝǌŐƌĂĚŶũƵŶŽǀŝŚŶĂƐĂĚĂǀŽđŶũĂŬĂ–ƉƌĞĚǀŝĜĞŶŽũĞďŝůŽ
ǌĂ ƌĂǌĚŽďůũĞ ϮϬϬϰ͘ – ϮϬϬϴ͘ ƉŽĚŝŐŶƵƚŝ ϭϬϬ ŚĂ ŶŽǀŝŚ ŶĂƐĂĚĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ǌĂƐĂĚŝƚŝ ϰϬ͘ϬϬϬ ŶŽǀŝŚ
ƐĂĚŶŝĐĂ͘hƚƵƐǀƌŚƵ/ƐƚĂƌƐŬĂũĞǎƵƉĂŶŝũĂƵůĂŐĂůĂǌŶĂēĂũŶĂƉƌŽƌĂēƵŶƐŬĂƐƌĞĚƐƚǀĂ͘
KƐŝŵŝŶƚĞŶǌŝǀŝƌĂŶũĂƉŽĚŝǌĂŶũĂĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũŝŚŶĂƐĂĚĂ͕ŽǀŝŵƐĞ^ƚƌĂƚĞƓŬŝŵƉƌŽŐƌĂŵŽŵƉŽƚŝēĞ ŝ
ƌĂǌǀŽũ ĚŽƉƵŶƐŬŝŚ ĚũĞůĂƚŶŽƐƚŝ ŶĂ ŽďŝƚĞůũƐŬŝŵ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŵ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀŝŵĂ͕ ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞ
ĞŬŽůŽƓŬĞ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚĞ͕ ŝǌŐƌĂĚŶũĂ ƚĞŵĞůũŶĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞ ŬŽũĂ ũĞ Ƶ ĨƵŶŬĐŝũŝ ƌĂǌǀŽũĂ
ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŽŐ ƐĞŬƚŽƌĂ͕ ƚĞ ƐƚǀĂƌĂŶũĞ ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŬŝ ǌĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũŝŵ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞŵ ŝ
ŝƐŬŽƌŝƓƚĂǀĂŶũĞŵƓƵŵĂŝƓƵŵƐŬŝŚƉůŽĚŽǀĂ͘
ƵƉĂŶŝũƐŬĂ ƐŬƵƉƓƚŝŶĂ /ƐƚĂƌƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ ũĞ ĚĂŶĂ Ϯϳ͘ ůŝƉŶũĂ ϮϬϭϯ͘ ŐŽĚŝŶĞ ĚŽŶŝũĞůĂ KĚůƵŬƵ Ž
ƉƌŽĚƵůũĞŶũƵ ƌŽŬŽǀĂƉƌŽǀĞĚďĞŵũĞƌĂ ǌĂƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ŝ ^ƚƌĂƚĞƓŬŽŐ
ƉƌŽŐƌĂŵĂ ƌƵƌĂůŶŽŐ ƌĂǌǀŽũĂ /ƐƚĂƌƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ ϮϬϬϴ͘ ĚŽ ϮϬϭϯ͘ ŐŽĚŝŶĞ ǌĂ ƌĂǌĚŽďůũĞ ĚŽ ŬƌĂũĂ
ϮϬϭϱ͘ŐŽĚŝŶĞ͘

5.2.3. WƌŽŐƌĂŵƉŽĚŝǌĂŶũĂĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũŝŚŶĂƐĂĚĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ƵƉĂŶŝũƐŬĂ ũĞ ƐŬƵƉƓƚŝŶĂ /ƐƚĂƌƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞŶĂ ƐǀŽũŽũ ƐũĞĚŶŝĐŝ ŽĚƌǎĂŶŽũϲ͘ ƚƌĂǀŶũĂϮϬϬϵ͘ ŐŽĚŝŶĞ
ĚŽŶŝũĞůĂKĚůƵŬƵŽƉƌŝŚǀĂđĂŶũƵWƌŽŐƌĂŵĂƉŽĚŝǌĂŶũĂĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũŝŚŶĂƐĂĚĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ–
/ǌǀũĞƓđĞŽƌĞĂůŝǌĂĐŝũŝƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ŵŽĚĞůƐƵĨŝŶĂŶĐŝƌĂŶũĂŝŬŽŶĐĞƉĐŝũĂƉƌŽǀĞĚďĞƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽϮϬϮϬ͘
ŐŽĚŝŶĞ͘
dŝŵ ũĞ ƉƌŽŐƌĂŵŽŵ͕ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ /ƐƚĂƌƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ͕ ĚŽ ϮϬϮϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ ƉůĂŶŝƌĂŶŽ ƌĞǀŝƚĂůŝǌŝƌĂƚŝ
ƵǌŐŽũ ůŝũĞƐŬĞ ŶĂ ƉŽǀƌƓŝŶŝ ŽĚ ϭϱϬϬ ŚĂ͕ ƚĞ ŶĂ ǌĂƉƵƓƚĞŶŝŵ ŝ ŽƉŽǎĂƌĞŶŝŵ ƓƵŵƐŬŝŵ ǌĞŵůũŝƓƚŝŵĂ
;ŝůŽǀĂƐƚŽ – ŐůŝŶĂƐƚĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞͿ ƐĂĚŝƚŝ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶĞ ƐĂĚŶŝĐĞ ůŝũĞƐŬĞ͕ŵĂƐůŝŶĞ ŝ ŬĞƐƚĞŶĂ Ɛ ĐƌŶŝŵ ŝ
ďŝũĞůŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵŶĂƉŽǀƌƓŝŶŝŽĚϭϬϬϬŚĂ͘
dĂũ ũĞ ƉƌŽŐƌĂŵ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ KƉĞƌĂƚŝǀŶŝŵ ƉƌŽŐƌĂŵŽŵ ƉŽĚŝǌĂŶũĂ ƚƌĂũŶŝŚ ŶĂƐĂĚĂ ZĞƉƵďůŝŬĞ
,ƌǀĂƚƐŬĞ͘



 52ŐĞŶĐŝũĂǌĂƌƵƌĂůŶŝƌĂǌǀŽũ/ƐƚƌĞ;Z/Ϳ
5.2.4. aƵŵƐŬŽŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĂ ŽƐŶŽǀĂ ƉŽĚƌƵēũĂ ZĞƉƵďůŝŬĞ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ϮϬϬϲ͘ –
ϮϬϭϱ͘
/ŶƚĞƌĞƐZĞƉƵďůŝŬĞ,ƌǀĂƚƐŬĞƵŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũƵƓƵŵĂŵĂŝƓƵŵƐŬŝŵǌĞŵůũŝƓƚĞŵŽƐƚǀĂƌƵũĞƐĞ͕ŵĞĜƵ
ŽƐƚĂůŝŵ͕ ŝ ŶĂĚǌŽƌŽŵ ŶĂĚ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞŵ ƓƵŵƐŬŽŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚ ƉůĂŶŽǀĂ ŝ ŶĂĚ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ
ŶĞĚƌǀŶŝŚƓƵŵƐŬŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘
'ŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞ ŶĞĚƌǀŶŝŵ ƓƵŵƐŬŝŵ ƉƌŽŝǌǀŽĚŝŵĂ Ƶ ƓƵŵĂŵĂ ŝ ŶĂ ƓƵŵƐŬŽŵ ǌĞŵůũŝƓƚƵ
ƓƵŵƐŬŽŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŽŐĂ ƉŽĚƌƵēũĂ ŵŽŐƵđĞ ũĞ ƐĂŵŽ ŬĂĚĂ ũĞ ƚŽ ƉƌĞĚǀŝĜĞŶŽ ŝ ƉƌŽƉŝƐĂŶŽ
aƵŵƐŬŽŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŽŵŽƐŶŽǀŽŵƉŽĚƌƵēũĂ͕ŽƐŶŽǀĂŵĂŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŵũĞĚŝŶŝĐĂŵĂ
ŝ ƉƌŽŐƌĂŵŝŵĂ ǌĂ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞ ƓƵŵĂŵĂ͕ ŶĂ ŶĂēŝŶ ŬŽũŝ ŶĞ ƵŐƌŽǎĂǀĂ ďŝŽůŽƓŬƵ ƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚ
;WƌĂǀŝůŶŝŬŽƐƉŽƌĞĚŶŝŵƓƵŵƐŬŝŵƉƌŽŝǌǀŽĚŝŵĂ͕ēůĂŶĂŬϳͿ͘
WƌŝũĞ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ ŝůŝ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ƓƵŵƐŬŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ ƐǀĂŬĂ ĨŝǌŝēŬĂ ŝ ƉƌĂǀŶĂŽƐŽďĂŵŽƌĂ ƉƌŝďĂǀŝƚŝ
ĚŽǌǀŽůƵ,ƌǀĂƚƐŬŝŚƓƵŵĂĚ͘Ž͘Ž͘ŝůŝƵŐŽǀŽƌŽŵƌĞŐƵůŝƌĂƚŝŵŽŐƵđŶŽƐƚŬŽƌŝƓƚĞŶũĂƓƵŵƐŬŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ
;WƌĂǀŝůŶŝŬŽƐƉŽƌĞĚŶŝŵƓƵŵƐŬŝŵƉƌŽŝǌǀŽĚŝŵĂ͕ēůĂŶĂŬϱͿ͘hŐŽǀŽƌŽŵŵŽƌĂďŝƚŝŽĚƌĞĜĞŶŽŵũĞƐƚŽ
ŝ ǀƌŝũĞŵĞ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͕ ďŝůũŶĂ ŝ ǎŝǀŽƚŝŶũƐŬĂ ǀƌƐƚĂ ŝ ĚŽƉƵƓƚĞŶĂ ŬŽůŝēŝŶĂ͕ ƚĞ ŶĂēŝŶ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ
;WƌĂǀŝůŶŝŬŽƐƉŽƌĞĚŶŝŵƓƵŵƐŬŝŵƉƌŽŝǌǀŽĚŝŵĂ͕ēůĂŶĂŬϴͿ͘
WƌŝũĞ ŶĂƉƵƓƚĂŶũĂ ŶĂůĂǌŝƓƚĂ ǌĂ ƐŬƵƉůũĂŶũĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ ƓƵŵĂƌŝũĂ ŝǌĚĂũĞ ƉŽƉƌĂƚŶŝĐƵ͕ Ă ƐƚƌĂŶŬĂ ũĞ
ĚƵǎŶĂ ƵƉůĂƚŝƚŝ ŶĂŬŶĂĚƵ ƉƌĞĚǀŝĜĞŶƵ ĐũĞŶŝŬŽŵ ;WƌĂǀŝůŶŝŬ Ž ƐƉŽƌĞĚŶŝŵ ƓƵŵƐŬŝŵ ƉƌŽŝǌǀŽĚŝŵĂ͕
ēůĂŶĂŬϮϯͿ͘
aƵŵŽƉŽƐũĞĚŶŝŬ ŵŽǎĞ Ƶ ƐǀŽũŽũ ƓƵŵŝ ƉĂƓĂƌŝƚŝ ƚĞ ƐŬƵƉůũĂƚŝ ŝ ŝǌŶŽƐŝƚŝ ŝǌ ƓƵŵĞ ŶĞĚƌǀŶĞ ƓƵŵƐŬĞ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ƉƌŽŐƌĂŵŽŵ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ƓƵŵŽƉŽƐũĞĚŶŝŬĂ ŝůŝ ƉŽƐĞďŶŝŵ ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ
;ēůĂŶĂŬϯϰ͘ĂŬŽŶĂŽƓƵŵĂŵĂEEϭϰϬͬϬϱͿ͘
EĞĚƌǀŶŝƓƵŵƐŬŝƉƌŽŝǌǀŽĚŝŵŽŐƵƐĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝƌĂƚŝŝǌǀĂŶƓƵŵĞƐĂŵŽĂŬŽƐƵƉƌŽƉŝƐĂŶŽŽďŝůũĞǎĞŶŝ
ŝĂŬŽũĞǌĂŶũŝŚŝǌĚĂŶĂƉƌŽƉŝƐĂŶĂƉŽƉƌĂƚŶŝĐĂ;ēůĂŶĂŬϯϭ͘ĂŬŽŶĂŽƓƵŵĂŵĂͿ͘
EĞŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶŝŵƐĂŬƵƉůũĂŶũĞŵƵŐƌŽǎĂǀĂƐĞƉŽƐƚŽũĞđĂďŝŽůŽƓŬĂŝŬƌĂũŽďƌĂǌŶĂƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚ͕ƐƵƐƚĂǀ
ǌĂƓƚŝƚĞ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ ƌĂĚŝ ƚƌĂũŶŽŐĂ ŽēƵǀĂŶũĂ ŶũŝŚŽǀŝŚ ƐǀŽũƐƚĂǀĂ͕ ŽĚƌǎŝǀŽ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ
ƉƌŝƌŽĚŶŝŚĚŽďĂƌĂŶĂĚŽďƌŽďŝƚ ƐĂĚĂƓŶũŝŚ ŝďƵĚƵđŝŚŶĂƌĂƓƚĂũĂ ŝŶĂƌƵƓĂǀĂƐĞ ƌĂǀŶŽƚĞǎĂŶũĞǌŝŶŝŚ
ƐĂƐƚĂǀŶŝĐĂ͘ hŐƌŽǎĂǀĂ ƐĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽƐƚ ƚůĂ͕ ŽēƵǀĂŶũĞ ŬĂŬǀŽđĞ͕ ŬŽůŝēŝŶĞ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ǀŽĚĞ͕
ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞĂƚŵŽƐĨĞƌĞŝƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂŬŝƐŝŬĂ͕ƚĞŽĚƌǎĂǀĂŶũĞŬůŝŵĞ͘

5.3. ŐĞŶĐŝũĂǌĂƌƵƌĂůŶŝƌĂǌǀŽũ/ƐƚƌĞ;ZZ/Ϳ
ŐĞŶĐŝũĂ ǌĂ ƌƵƌĂůŶŝ ƌĂǌǀŽũ /ƐƚƌĞ Ě͘Ž͘Ž͘ WĂǌŝŶ ;Ƶ ĚĂůũŶũĞŵ ƚĞŬƐƚƵ͗ ŐĞŶĐŝũĂͿ Ƶ ϭϬϬй-ƚŶŽŵ ũĞ
ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ /ƐƚĂƌƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ ƚĞ ƵƐŬŽ ƐƵƌĂĜƵũĞ ƐĂ Ɛǀŝŵ ǎƵƉĂŶŝũƐŬŝŵ ƚŝũĞůŝŵĂ ŝ ƚǀƌƚŬĂŵĂ͕ Ă
ƉŽƐĞďŶŽƐhƉƌĂǀŶŝŵŽĚũĞůŽŵǌĂƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ͕ƓƵŵĂƌƐƚǀŽ͕ ůŽǀƐƚǀŽ͕ƌŝďĂƌƐƚǀŽ ŝǀŽĚŽƉƌŝǀƌĞĚƵ͘
ŐĞŶĐŝũĂũĞŽƐŶŽǀĂŶĂŽĚůƵŬŽŵƵƉĂŶŝũƐŬĞ^ŬƵƉƓƚŝŶĞ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞƵƐŝũĞēŶũƵϮϬϬϯ͘ŐŽĚŝŶĞƐ
ĐŝůũĞŵ ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ ƐƵƌĂĚŶũĞ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ ƉƌŽũĞŬƚŝŵĂ ũĂēĞŐ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĂ ũĂǀŶŽŐ ŝ ƉƌŝǀĂƚŶŽŐ
ƐĞŬƚŽƌĂ͕ƚĞŝǌŐƌĂĚŶũŝƐƵƐƚĂǀĂũĂǀŶĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞǌĂƉŽƚƌĞďĞƌĂǌǀŽũĂƌƵƌĂůŶŽŐƉŽĚƌƵēũĂ/ƐƚĂƌƐŬĞ
ǎƵƉĂŶŝũĞ͘
WŽĚƌƵēũĂĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝŐĞŶĐŝũĞǌĂƌƵƌĂůŶŝƌĂǌǀŽũ/ƐƚƌĞƐƵƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚĂ͕ůŽǀ͕ƓƵŵĂƌƐƚǀŽŝƌŝďĂƌƐƚǀŽ͕
ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŵ ŝ ƌĂǌǀŽũŶŝŵ ƉƌŽŐƌĂŵŝŵĂ͕ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ŝ ƌĂǌǀŽũ͕ ĞĚƵŬĂĐŝũĂ
ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŬĂ ƚĞ ƉƌŽŵŝĚǎďĂ /ƐƚĂƌƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ͘ ZĂǌǀŽũŶŝ ƉƌŽŐƌĂŵŝ ēŝŶĞ ũĞĚĂŶ ŽĚ ďŝƚŶŝũŝŚ
ƐĞŬƚŽƌĂ ŐĞŶĐŝũĞ͘KƐŝŵ ^ƚƌĂƚĞƓŬŽŐ ƉƌŽŐƌĂŵĂ ǌĂ ƌƵƌĂůŶŝ ƌĂǌǀŽũ /ƐƚƌĞ ;ϮϬϬϳ͘-ϮϬϭϯ͘Ϳ͕ ƉƌŽŐƌĂŵĂ
ϱϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
/ĚĞŶƚŝĨŝŬĂĐŝũĞŝƵƚǀƌĜŝǀĂŶũĂƚŝƉŝēŶŝŚŝƐƚĂƌƐŬŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕ƉƌŽŐƌĂŵĂƌĂǌǀŽũĂƐĞŽƐŬŝŚĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ
ŝƉƌŽŐƌĂŵĂůŽǀŶŽŐƚƵƌŝǌŵĂ͕ƐǀĞƐĞǀŝƓĞƉĂǎŶũĞƉƌŝĚĂũĞŽĚƌǎŝǀŽŵƌĂǌǀŽũƵƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚƌŝŬĂŽ
ĚŝũĞůƵ^ƚƌĂƚĞƓŬŽŐƉƌŽŐƌĂŵĂƌƵƌĂůŶŽŐƌĂǌǀŽũĞ/ƐƚĂƌƐŬĞǎƵƉĂŶŝũĞ͘
hŽŬǀŝƌƵŐĞŶĐŝũĞƐĞƉůĂŶŝƌĂŽƐŶŽǀĂƚŝWŽĚĐĞŶƚĂƌǌĂŽĚƌǎŝǀŝƌĂǌǀŽũŐůũŝǀĂƌƐƚǀĂƵsƌŚƵ;ƵǌĞƚͿƐ
ƉŽƐĞďŶŝŵŶĂŐůĂƐŬŽŵŶĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ͘hƐŬůŽƉƵWŽĚĐĞŶƚƌĂƉůĂŶŝƌĂƐĞŽƉƌĞŵĂŶũĞůĂďŽƌĂƚŽƌŝũƐŬŝŚ
ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ ǌĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ ŝ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚ ƐĂĚŶŝĐĂ͕ ƉŽĚŝǌĂŶũĞ ƉŽŬƵƐŶŽŐ ŶĂƐĂĚĂ͕ ƚĞ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝ ƉƌŝƐƚƵƉ ŽēƵǀĂŶũƵ ŝ ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũŝ ƚĂƌƚƵĨĂ ŬƌŽǌ ǌĂƓƚŝƚƵ ƓƵŵĂ ƚĞ ƉŽŬƌĞƚĂŶũĞ ƉůĂŶƚĂǎŶĞ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞďŝũĞůŝŚŝĐƌŶŝŚƚĂƌƚƵĨĂ͘
ŐĞŶĐŝũĂũĞϮϬϭϯ͘ŐŽĚŝŶĞƵƵǌĞƚƵŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂůĂƐĞŵŝŶĂƌƉŽĚŶĂǌŝǀŽŵΖƵĚƵđŶŽƐƚƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ
/ƐƚĂƌƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝΖ ŬĂĚĂ ũĞƉŽƚƉŝƐĂŶƵŐŽǀŽƌŽ ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ ĂŐĞŶĐŝũŽŵ^^D ŝǌ ƚĂůŝũĂŶƐŬĞ ƌĞŐŝũĞ
DĂƌĐŚĞŬŽũŝŝǌŵĞĜƵŽƐƚĂůŽŐ͕ƉƌĞĚǀŝĜĂƌĂǌǀŽũƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂŶĂƉŽĚƌƵēũƵ/ƐƚƌĞ͘
/ǌĂǌŽǀŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƐƚĂǀůũĞŶŝ ƉƌĞĚ ^ƚƌĂƚĞŐŝũƵ ŽĚƌǎŝǀŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ Ƶ /ƐƚĂƌƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ Ƶ
ƵǀũĞƚŝŵĂŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞŬƌŝǌĞǀĞůŝŬŝƐƵ͕ĂůŝĚŽƐƚŝǎŶŝ͘ZƵƌĂůŶŝƚƵƌŝǌĂŵ͕ĚĂŶĂƐ͕ƵƐƉƌŬŽƐƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ
ƵŐůŽďĂůŶŝŵƚƵƌŝƐƚŝēŬŝŵŬƌĞƚĂŶũŝŵĂďŝůũĞǎŝƌĂƐƚŝŝǌŝƐŬƵũĞŶŽǀĞŝŶŝĐŝũĂƚŝǀĞ͘/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũĂŶŽǀŽŐ
ƚƵƌŝƐƚŝēŬŽŐ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕ ƉŽƉƵƚ ƉůĂŶƚĂǎĂ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ Ƶ ƚƵƌŝƐƚŝēŬƵ ƉŽŶƵĚƵ /ƐƚƌĞ͕ ŝŵĂůĂ ďŝ ĚŝƌĞŬƚĂŶ
ƵƚũĞĐĂũ ŶĂ ƌƵƌĂůŶƵ ĞŬŽŶŽŵŝũƵ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀƌůŽ ǀĂǎŶŽ ƵƐŬůĂĚŝƚŝ ǌĂŬŽŶŽĚĂǀŶŝ ŽŬǀŝƌ ZĞƉƵďůŝŬĞ
,ƌǀĂƚƐŬĞ Ɛ ƌĞŐƵůĂƚŝǀŽŵ ƵƌŽƉƐŬĞ hŶŝũĞ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ Ƶ /Ɛƚƌŝ ƐƚǀŽƌŝůŽ ƉƌĞĚƵǀũĞƚĞ ǌĂ
ŬŽŶŬƵƌĞŶƚŶŽƐƚŶĂhƚƌǎŝƓƚƵ͘

5.4. hĚƌƵŐĂDŽĚĞůŶĂƓƵŵĂͣ^ůŝǀƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞ͞
DŽĚĞůŶĂƓƵŵĂũĞǀĞůŝŬŽƉŽĚƌƵēũĞƵŬŽũĞŵǀĂǎĂŶĚŝŽēŝŶŝƓƵŵĂ͕ĂŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽũĞŝƐƵƌĂĚŶŝēŬŝ
ŽŬǀŝƌ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ŽĚƌǎŝǀŽŐ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ƌĞƐƵƌƐŝŵĂ͘ KƐŝŵ ŶĂ ƐƵƌĂĚŶũŝ͕ ŬŽŶĐĞƉƚ
ŵŽĚĞůŶĞ ƓƵŵĞ ƚĞŵĞůũŝ ƐĞŶĂƉƌŝŶĐŝƉƵŽĚƌǎŝǀŽŐƵƉƌĂǀůũĂŶũĂŽŬŽůŝƓĞŵ͘hŵŽĚĞůŶŽũ ƓƵŵŝ͕ ůũƵĚŝ
ƌĂǌůŝēŝƚŝŚƐƚĂǀŽǀĂŝƉŽƚƌĞďĂĚŽďƌŽǀŽůũŶŽƚǀŽƌĞŶĞƵƚƌĂůŶŽƉĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽŬŽũĞŽĚƌĞĜƵũĞŶĂēŝŶŬŽũŝŵ
đĞƵƉƌĂǀůũĂƚŝǀůĂƐƚŝƚŝŵƌĞƐƵƌƐŝŵĂŶĂŶũŝŵĂŶĂũƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀŝũŝŶĂēŝŶ͕ƵǌŝŵĂũƵđŝƵŽďǌŝƌƉƌŝƚŽŵƐǀŽũƵ
ƉƌŽƓůŽƐƚ͕ĞŬŽŶŽŵƐŬƵƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ŬƵůƚƵƌŶŝŝĚĞŶƚŝƚĞƚŝŽĚƌǎŝǀƵďƵĚƵđŶŽƐƚ͘
<ŽŶĐĞƉƚ ͣŵŽĚĞůŶĂ ƓƵŵĂ͞ ũĞ ŶĂƐƚĂŽ ƉŽēĞƚŬŽŵ ϭϵϵϬ-ŝŚ ŐŽĚŝŶĂ Ƶ <ĂŶĂĚŝ ŝ Ɖƌǀŝ ũĞ ƉƵƚ
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĞŶϭϵϵϮ͘ŐŽĚŝŶĞŶĂ<ŽŶĨĞƌĞŶĐŝũŝhũĞĚŝŶũĞŶŝŚŶĂƌŽĚĂǌĂŽŬŽůŝƓŝƌĂǌǀŽũ;hEͿƵZŝŽ
ĚĞ :ĂŶĞŝƌƵ͘ ĂŶĂƐ ũĞ ĂŬƚŝǀŶŽ ǀŝƓĞ ŽĚ ϲϬ ŵŽĚĞůŶŝŚ ƓƵŵĂ ƓŝƌŽŵ ƐǀŝũĞƚĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŽŬƵƉůũĞŶĞ Ƶ
DĞĜƵŶĂƌŽĚŶƵŵƌĞǎƵŵŽĚĞůŶŝŚƓƵŵĂŝŶũĞŶŝŚƓĞƐƚƌĞŐŝŽŶĂůŶŝŚŵƌĞǎĂ͘
DŽĚĞůŶĂƓƵŵĂͣ^ůŝǀƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞ͞ǌĂƵǌŝŵĂƐũĞǀĞƌŶŝĚŝŽ/ƐƚƌĞ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŶŽƉƌŝƉĂĚĂ/ƐƚĂƌƐŬŽũ
ƵƉĂŶŝũŝ͕ĂƉƌŽƐƚŝƌĞƐĞŶĂƉŽĚƌƵēũƵϰŐƌĂĚĂ͖EŽǀŝŐƌĂĚ͕ƵũĞ͕ƵǌĞƚ ŝWĂǌŝŶ ƚĞŶĂƉŽĚƌƵēũƵϭϮ
ŽƉđŝŶĂ͖ ƌƚŽŶŝŐůĂ͕ dĂƌ-sĂďƌŝŐĂ͕ <ĂƓƚĞůŝƌ->ĂďŝŶĐŝ͕ sŝǎŝŶĂĚĂ͕ 'ƌŽǎŶũĂŶ͕ >ĂŶŝƓđĞ͕ >ƵƉŽŐůĂǀ͕
DŽƚŽǀƵŶ͕KƉƌƚĂůũ͕ĞƌŽǀůũĞ͕dŝŶũĂŶŝ<ĂƌŽũďĂ͘hǌŐƌĂĚŽǀĞŝŽƉđŝŶĞēůĂŶƐƚǀŽƵĚƌƵŐĞēŝŶĞĚŝŽŶŝĐŝ
ŝǌ ƉƌŝǀĂƚŶŽŐ ŝ ũĂǀŶŽŐ ƐĞŬƚŽƌĂ ƚĞ ŶĞǀůĂĚŝŶĞ ƵĚƌƵŐĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘DŽĚĞůŶĂ ƓƵŵĂ ͞^ůŝǀ ƌŝũĞŬĞ
DŝƌŶĞ͞ǌĂƵǌŝŵĂƵŬƵƉŶƵƉŽǀƌƓŝŶƵŽĚϭϭϲ͘ϮϬϬŚĂŝůŝϭϭϲϮŬŵ2ƓƚŽƉŽŬƌŝǀĂǀĞđŝĚŝŽƚĞƌŝƚŽƌŝũĂŶĂ
ŬŽũĞŵƐĞ ƐĂŬƵƉůũĂũƵ ƚĂƌƚƵĨŝ ŝŽĚǀŝũĂũƵ ƐǀĞƉƌĂƚĞđĞĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ ǀĞǌĂŶĞƵǌ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ ;ŬĂƌƚĂϰͿ͘
aƵŵĞ ŶĂ ƚŽŵ ƉŽĚƌƵēũƵ ǌĂƵǌŝŵĂũƵ ƉŽǀƌƓŝŶƵ ŽĚ ϲϲ͘ϱϱϲ ŚĂ͘ KĚ ƚŽŐĂ ĚƌǎĂǀŶĞ ƓƵŵĞ ŝŵĂũƵ
ƉŽǀƌƓŝŶƵŽĚϭϰ͘ϯϳϯŚĂ͕ĂƓƵŵĞƓƵŵŽƉŽƐũĞĚŶŝŬĂϱϮ͘ϭϴϯŚĂ͘

 54hĚƌƵŐĂDŽĚĞůŶĂƓƵŵĂͣ^ůŝǀƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞ͞

<ĂƌƚĂ4͗<ĂƌƚĂƉŽĚƌƵēũĂĚũĞůŽǀĂŶũĂƵĚƌƵŐĞDŽĚĞůŶĂƓƵŵĂΗ^ůŝǀƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞΗ
:ĞĚĂŶ ŽĚ ƐƚƌĂƚĞƓŬŝŚ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚĂ ŵŽĚĞůŶĞ ƓƵŵĞ ũĞ ͣ ĂƓƚŝƚĂ ŝ ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĂ ŶĞĚƌǀŶŝŚ ƓƵŵƐŬŝŚ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘͞hŶƵƚĂƌƚŽŐƉƌŝŽƌŝƚĞƚĂŵŽĚĞůŶĂƓƵŵĂũĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐŝƌĂůĂƐǀŽũĞĐŝůũĞǀĞŬŽũĞƐĞŽĚŶŽƐĞ
ŶĂǌĂƓƚŝƚƵƐƚĂŶŝƓƚĂŶĞĚƌǀŶŝŚƓƵŵƐŬŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ;EaWͿ͕ŬƌĞŝƌĂŶũĞďĂǌĞƉŽĚĂƚĂŬĂEaW͕ũĂēĂŶũĞ
ƉŽŶƵĚĞŝƉƌĞƌĂĚĞEaWƚĞƌĞŐƵůĂĐŝũĂƚƌǎŝƓƚĂEaW͘
ďŽŐ ŝǌŶŝŵŶŽŐ ǌŶĂēĂũĂŽǀŽŐ ƌĞƐƵƌƐĂDŽĚĞůŶĂ ƓƵŵĂ đĞ ƐĞ ǌĂůĂŐĂƚŝ ǌĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞƉŽǀĞđĂŶũĂ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ŽƐŶŝǀĂŶũĞ ƉůĂŶƚĂǎĂ ǌĂ ŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶƵ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ
ďŝũĞůŝŚ ŝ ĐƌŶŝŚ ƚĂƌƚƵĨĂ ƚĞ ŽƐŶŝǀĂŶũĞ ƉŽƐĞďŶŽŐŵŝŬŽůŽƓŬŽŐ ƌĞǌĞƌǀĂƚĂ Ƶ ŬŽũĞŵ đĞ ŐůĂǀŶŝ ĨŽŬƵƐ
ŝŶƚĞƌĞƐĂ ďŝƚŝ ǌĂƓƚŝƚĂ ŝ ŽēƵǀĂŶũĞ ŐĞŶŽĨŽŶĚĂ ŝ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ ǀĞůŝŬŽŐ ďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ ŬĂŽ
ŶĂũǌŶĂēĂũŶŝũĞŝŶĂũƵŐƌŽǎĞŶŝũĞǀƌƐƚĞŶĂƚŽŵƉŽĚƌƵēũƵ͘
hĚƌƵǎŝǀĂŶũĞŵƐĂǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽ-ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŝŵŝŽƐƚĂůŝŵŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŵĂŬŽũĞƐƵƌĞůĞǀĂŶƚŶĞǌĂǌĂƓƚŝƚƵ
ŝŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŶĞĚƌǀŶŝŚƓƵŵƐŬŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂDŽĚĞůŶĂƓƵŵĂđĞƉŽƚŝĐĂƚŝĚŽŶŽƓĞŶũĞǀĂǎŶŝŚŽĚůƵŬĂ͕
ƉƌĂǀŝůŶŝŬĂ ŝ ƌĞŐŝŽŶĂůŶŝŚ ƐƚƌĂƚĞƓŬŝŚ ƵƐŵũĞƌĞŶũĂ ŝ ƚŽ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ĂŶĂůŝǌĞ ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ ƉƌŽďůĞŵĂ ŝ
ƉŽƚƌĞďĂƵƐƵƌĂĚŶũŝƐƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝĐŝŵĂƉŽĚƌƵēũĂ͘










^E'
ͻƚƌĂĚŝĐŝũĂ͕
ͻŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞǌĞŵůũŝƓƚĞŝŐĞŽŐƌĂĨƐŬŝƉŽůŽǎĂũ͕
ͻǀŝƐŽŬĂĐŝũĞŶĂƉƌŽŝǌǀŽĚĂŶĂďĂǌŝƚĂƌƚƵĨĂсǀĞůŝŬĂ
ĚŽĚĂŶĂǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ
ͻŵĂŶũŝĨŝǌŝēŬŝƌĂĚƐƉƌŝŵũĞŶŽŵŶĂƉƌĞĚŶŝŚ
ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ͕
ͻŶŝǎĂƐƚŽƉĂŬĂƉŝƚĂůŶŝŚƵůĂŐĂŶũĂ͕
ͻƚƌǎŝƓƚĞƵŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽũƚƵƌŝƐƚŝēŬŽũƉƌŝǀƌĞĚŝ͘
^>K^d/
ͻŶĞŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĂŝŶĞĚŽƐƚĂƚŶĂƚĞŚŶŽůŽƓŬĂ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ͕
ͻŶĞĚŽǀŽůũŶĂŽƌŝũĞŶƚŝƌĂŶŽƐƚŶĂƌĂĚŶŽŝŬĂƉŝƚĂůŶŽ
ŝŶƚĞŶǌŝǀŶƵƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ͕
ͻƌĞůĂƚŝǀŶŽƐůĂďĂĞĚƵĐŝƌĂŶŽƐƚǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝŚ͕
ͻŶĞƉŽǌŶĂƚŽǀůĂƐŶŝƓƚǀŽǌĂƉƵƓƚĞŶŽŐǌĞŵůũŝƓƚĂƵǌ
ƉŽƐƚŽũĞđĞŶĂƐĂĚĞŬĂŽƌŝǌŝēŶŝĨĂŬƚŽƌ͘
 
WZ/>/<
ͻŽēƵǀĂŶũĞŝŝƉŽǀĞđĂŶũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝƉƌŝƌŽĚŶŝŚ
ƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͕
ͻŽƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ͕
ͻŽĚƌǎŝǀŝƌƵƌĂůŶŝƌĂǌǀŽũŝƌĞŐƵůĂĐŝũĂƚƌǎŝƓƚĂ͕
ͻŽƚǀĂƌĂŶũĞŶŽǀŝŚƌĂĚŶŝŚŵũĞƐƚĂ͕
ͻƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞĐŝǀŝůŶŽŐŝũĂǀŶŽŐƐĞŬƚŽƌĂŝ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂ͕
ͻƌĂǌǀŽũƉƌŽƐƚŽƌĂŝŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞ͕
ͻŬƌĞŝƌĂŶũĞŝƉƌŽǀŽĜĞŶũĞƉƌŽŐƌĂŵĂĞĚƵŬĂĐŝũĞƐǀŝŚ
ŝŶƚĞƌĞƐŶŝŚƐŬƵƉŝŶĂ͕
ͻƉŽƚŝĐĂŶũĞƌƵƌĂůŶĞĞŬŽŶŽŵŝũĞ͕
ͻŽƐŶŝǀĂŶũĞďƵƌǌĞƚĂƌƚƵĨĂ͘
 
 
WZ/:dE:
ͻŬůŝŵĂƚƐŬĞƉƌŽŵũĞŶĞ͕
ͻƵƐŝƚŶũĞŶŽƐƚƐĞůũĂēŬŝŚŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚĂǀĂ͕
ͻǀŝƐŽŬĂĐŝũĞŶĂŵŝŬŽƌŝǌŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂǌďŽŐ
ƵĚĂůũĞŶŽƐƚŝƚƌǎŝƓƚĂ͕
ͻŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƚƉůĂƐŵĂŶĂƚĂƌƚƵĨĂŶĂƚƌǎŝƓƚĞǌďŽŐ
ƌĂǌǀŝũĞŶĞŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝũĞ͕
ͻŝŶƚƌŽĚƵŬĐŝũĂƐƚƌĂŶŝŚ͕ŵĂŶũĞǀƌŝũĞĚŶŝŚǀƌƐƚĂ
ƚĂƌƚƵĨĂ͕
ͻŶĞǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŽƐƚƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂǌĂŶŽǀŝŵ
ŽďůŝŬŽŵŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂƚĂƌƚƵĨŝŵ
ͻŶĞƉŽǀŽůũŶĞŝŶĞĚŽƐƚĂƚŶĞůŝŶŝũĞĨŝŶĂŶĐŝƌĂŶũĂ
ƌĂǌǀŽũŶŝŚƉƌŽŐƌĂŵĂ͕
ͻŶĞƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞǌŶĂēĂũĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂŶĂ
ĚƌǎĂǀŶŽũƌĂǌŝŶŝ͕
ͻŶĞĂĚĞŬǀĂƚŶĂǌĂŬŽŶƐŬĂƌĞŐƵůĂƚŝǀĂ͘
55 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
5.5. ^tKdĂŶĂůŝǌĂƌĂǌǀŽũĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/Ɛƚƌŝ

Ƶ6.^dZda<//>:s/͕WZ/KZ/dd//D:Z
WZKs
^ƚƌĂƚĞƓŬŝ ĐŝůũĞǀŝ ŝŵĂũƵ ƐǀƌŚƵ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ǀŝǌŝũĂ ƌĂǌǀŽũĂ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ Ƶ /Ɛƚƌŝ ƚŝũĞŬŽŵ
ƉůĂŶŝƌĂŶŽŐĂ ƌĂǌĚŽďůũĂ͘ ^ǀĂŬŝ ŽĚ ƐƚƌĂƚĞƓŬŝŚ ĐŝůũĞǀĂ ŽĚƌĞĜĞŶ ũĞ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚŝŵĂ ŝ ŵũĞƌĂŵĂ ǌĂ
ƉƌŽǀĞĚďƵ ŝƐƚŝŚ͘ dĞŵĞůũŶŝ Đŝůũ ƉŽƐƚĂǀůũĞŶ ƉƌĞĚ ŝǌƌĂĜŝǀĂēĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĞ ũĞ ŽĚƌĞĚŝƚŝ ƐƚƌĂƚĞƓŬĞ
ƉƌŝŽƌŝƚĞƚĞŬŽũŝđĞŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽďŝƚŝƌĞĂůŶŽŽƐƚǀĂƌŝǀŝŝĂŵďŝĐŝŽǌŶŝ͕ƚĞđĞŽďƵŚǀĂƚŝƚŝƐǀĞēŝŵďĞŶŝŬĞ
ǀĂǎŶĞ ǌĂ ŽĚƌǎŝǀŝ ƌĂǌǀŽũ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ ŝ ƌƵƌĂůŶŽŐ ƉŽĚƌƵēũĂ /ƐƚƌĞ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŵŽƌĂ ďŝƚŝ ĚŽǀŽůũŶŽ
ĨŽŬƵƐŝƌĂŶĂŝŽƌŝŐŝŶĂůŶĂĚĂŽŵŽŐƵđŝƌĂǌǀŽũŐƌĂŶĞŝƉŽĚƌƵēũĂƐƌĂǌǀŽũŶŝŵŵũĞƌĂŵĂƉƌŝůĂŐŽĜĞŶŝŵ
ƐƉĞĐŝĨŝēŶŝŵ ƉŽƚƌĞďĂŵĂ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ũĞ ƚĞǎŶũĂ ƐƚĂǀůũĞŶĂ ŶĂ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽƐƚ ŬĂŬŽ ďŝ
ƐƚƌĂƚĞƓŬŽƵƐŵũĞƌĞŶũĞďŝůŽƌĂǌƵŵůũŝǀŽƐǀŝŵĂŶĂŬŽũĞƐĞŽĚŶŽƐŝ͘^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ
Ƶ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝǌĂƌĂǌĚŽďůũĞŽĚϮϬϭϰ͘-ϮϬϮϬ͘ŽĚƌĞĜĞŶĂũĞƐēĞƚŝƌŝƚĞŵĞůũŶĂĐŝůũĂƚũ͘ƌĂǌǀŽũŶĂ
ƉƌĂǀĐĂ ƚĞŵĞůũĞŶĂ ŶĂ ǀŝǌŝũŝ ƌĂǌǀŽũĂ͘ 'ůĂǀŶŝ ŶŽƐŝŽĐŝ ƉƌŽǀĞĚďĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĞ ďŝƚŝ đĞ ZZ/ Ě͘Ž͘Ž͕͘
ƵĚƌƵŐĂDŽĚĞůŶĂƓƵŵĂΖ^ůŝǀƌŝũĞŬĞDŝƌŶĞΖ͕,ƌǀĂƚƐŬĞƓƵŵĞĚ͘Ž͘Ž͕͘,ƌǀĂƚƐŬŝƓƵŵĂƌƐŬŝŝŶƐƚŝƚƵƚ͕:h
ΖEĂƚƵƌĂ ,ŝƐƚƌŝĐĂΖ ŝ /ƐƚĂƌƐŬŝ ŵŝŬŽůŽƓŬŽ-ŐůũŝǀĂƌƐŬŝ ƐĂǀĞǌ Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ ƐĂ Ɛǀŝŵ ŽƐƚĂůŝŵ ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŵ
ĚŝŽŶŝĐŝŵĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬĞŝŶĚƵƐƚƌŝũĞ͘
sŝǌŝũĂ ŽďƵŚǀĂđĂ ƚĂƌƚƵĨĞ ŬĂŽ ũĞĚĂŶ ŽĚ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ŶĞĚƌǀŶŝŚ ƓƵŵƐŬŝŚ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ /ƐƚƌĞ ƚĞ ŬĂŽ
ƉŽŬƌĞƚĂēĂ ƌƵƌĂůŶŽŐ ƌĂǌǀŽũĂ ƚĞŵĞůũĞŶŽŐŶĂŽĚƌǎŝǀŽŵŬŽƌŝƓƚĞŶũƵ ƌĞƐƵƌƐĂ͘dĂƌƚƵĨŝ ŝ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ
ŝŵĂũƵ ŝǌŶŝŵĂŶ ƉŽƚĞŶĐŝũĂů Ƶ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũƵ ƌĂǌǀŽũĂ ŵĂůŽŐ ŝ ƐƌĞĚŶũĞŐ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝƓƚǀĂ͕ ƌĂǌǀŽũĂ
ŝƐƚĂƌƐŬŝŚ ƐĞůĂ͕ ƐƚĂǀůũĂŶũĂ Ƶ ĨƵŶŬĐŝũƵ ǌĂƉƵƓƚĞŶŝŚ ǌĞŵůũŝƓƚĂ͕ ƌĂǌǀŽũĂ ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ ǀŝĚŽǀĂ ƚƵƌŝǌŵĂ ŝ
ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝũĞƚĞƉƌŽŵŝĐĂŶũĂ/ƐƚƌĞŬĂŽƌĞŐŝũĞƉƌĞƉŽǌŶĂƚůũŝǀĞƉŽƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͘ŽϮϬϮϬ͘ŐŽĚŝŶĞǀŝǌŝũĂ
ƉƌĞĚǀŝĜĂ ƌĞŐƵůĂĐŝũƵ ƚƌǎŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ƉƌŽǀĞĚďƵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŬŽũĂ đĞ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƚŝ
ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũĞŵ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũƵ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ŝ ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞ ǌĂŬŽŶƐŬĞ ƌĞŐƵůĂƚŝǀĞ͕ ƉŽēĞƚĂŬ
ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂƓƵŵĂŵĂƐĂƐǀƌŚŽŵƉŽǀĞđĂŶũĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ŝŬǀĂůŝƚĞƚĞƚĂƌƚƵĨĂ͕ŽƐŶŝǀĂŶũĞƚƌĂũŶŝŚ
ŶĂƐĂĚĂ ƐĂ ƐǀƌŚŽŵ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ƚĞ ĚŽƉƌŝŶŽƐ ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũƵ ŽƐŶŝǀĂŶũĞŵ ŶŽǀŝŚ ƚǀƌƚŬŝ Ƶ
ƐĞŬƚŽƌƵƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ͘
^ƚƌĂƚĞƓŬŝĐŝůũĞǀŝƐƵƐůŝũĞĚĞđŝ͗
ϭ͘ KēƵǀĂŶũĞŝƉŽǀĞđĂŶũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
Ϯ͘ KƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ
ϯ͘ :ĂēĂŶũĞŝƌĞŐƵůĂĐŝũĂƚƌǎŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƵ/Ɛƚƌŝ
ϰ͘ KĚƌǎŝǀŝƌƵƌĂůŶŝƌĂǌǀŽũ

hŶĂƐƚĂǀŬƵƚĞŬƐƚĂĚĂŶũĞƉƌĞŐůĞĚĐŝůũĞǀĂǌĂƐǀĂŬŝƐƚƌĂƚĞƓŬŝƉƌŝŽƌŝƚĞƚƚĞŵũĞƌĂŬŽũŝŵĂƐĞŝƐƚŝƚƌĞďĂ
ŽƐƚǀĂƌŝƚŝ͘

ϭ͘ KēƵǀĂŶũĞŝƉŽǀĞđĂŶũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
ϭ͘ϭ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞŝƉƌĂđĞŶũĞƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
ϭ͘ϭ͘ϭ͘ WƌŽǀŽĚŝƚŝƚĞŵĞůũŶĞŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬĞƉƌŽũĞŬƚĞŬŽƌŝƐƚĞđŝƌĂǌůŝēŝƚĞŝǌǀŽƌĞĨŝŶĂŶĐŝƌĂŶũĂ͕ƚĞ
ŽƐŶŽǀĂƚŝďĂǌƵƉƌŽũĞŬƚŶŝŚŝĚĞũĂ͕
ϭ͘ϭ͘Ϯ͘ /ƐƚƌĂǎŝƚŝ ĞŬŽůŽƓŬĂ ŽďŝůũĞǎũĂ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ;ƚůŽ͕ ĨŝƚŽĐĞŶŽǌĂ͕ ĞĚĂĨƐŬŝ ŝ
ŬůŝŵĂƚƐŬŝēŝŵďĞŶŝĐŝͿ͕
 56^ƚƌĂƚĞƓŬŝĐŝůũĞǀŝ͕ƉƌŝŽƌŝƚĞƚŝŝŵũĞƌĞƉƌŽǀĞĚďĞ 

ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ hǀŽĜĞŶũĞĞǀŝĚĞŶĐŝũĞƉĂƐĂǌĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϯ͘ hǀŽĜĞŶũĞŝƐƉŝƚĂŝĐĞƌƚŝĨŝŬĂĐŝũĞƉĂƐĂǌĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϰ͘ KƐŵŝƐůŝƚŝƉƌŽŐƌĂŵŽďƵŬĞƉĂƐĂǌĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϱ͘ KƌŐĂŶŝǌŝƌĂƚŝ ŶĂēŝŶ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ƐĂ ƓƵŵĂŵĂ ĚĂ ƐĞ ŽƐŝŐƵƌĂ ŽƉƚŝŵĂůŶĂ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂƚĂƌƚƵĨĂŝŽēƵǀĂƐƚĂďŝůŶŽƐƚĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϲ͘ &ŽƌŵŝƌĂŶũĞĞŬŽůŽƓŬŝŝƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽǌŶĂēĂũŶŝŚƉŽĚƌƵēũĂǌĂƚĂƌƚƵĨĞ ƵǌƌƵďŽǀĞƓƵŵĂ͕
ĚƌǀŽƌĞĚĞ͕ƚĞƓƵŵƐŬĞŬƵůƚƵƌĞŝƉůĂŶƚĂǎĞ͕
ϭ͘Ϯ͘ϳ͘ /ǌƌĂĚĂ ƉůĂŶŽǀĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ ǌĂƓƚŝđĞŶŝŵ ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ ;ŬŽůŽƓŬĂŵƌĞǎĂ ZĞƉƵďůŝŬĞ
,ƌǀĂƚƐŬĞͿ͕
ϭ͘Ϯ͘ϴ͘ WŽĚŝǌĂŶũĞƐǀŝũĞƐƚŝŽǌĂƓƚŝƚŝŽŬŽůŝƓĂŝŽēƵǀĂŶũƵƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͘
ϭ͘ϯ͘ /ŶǀĞŶƚĂƌŝǌĂĐŝũĂƐƚĂŶŝƓƚĂ
ϭ͘ϯ͘ϭ͘ ZĂǌǀŽũĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝŚďĂǌĂƉŽĚĂƚŬĂŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ'/^-Ă͕
ϭ͘ϯ͘Ϯ͘ ŽŶŝƚŝƌĂŶũĞ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ďŝũĞůŝŚ ŝ ĐƌŶŝŚ ƚĂƌƚƵĨĂ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕
ϭ͘ϯ͘ϯ͘ hƚǀƌĚŝƚŝƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝŬĂƉĂĐŝƚĞƚƐƚĂŶŝƓƚĂďŝũĞůŝŚŝĐƌŶŝŚƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϭ͘ϯ͘ϰ͘ ZĂǌǀŝƚŝ ƐƚĂƚŝƐƚŝēŬĞ ŵŽĚĞůĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ďĂǌŝƌĂŶĞ ŶĂ ǀŝƓĞŐŽĚŝƓŶũĞŵ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƵ͘
ϭ͘ϰ͘ WŽǀĞǌĂƚŝƉƌŝǀĂƚŶŝŝũĂǀŶŝƐĞŬƚŽƌ͕ŽƉđŝŶĞ͕ŐƌĂĚŽǀĞ͕ǎƵƉĂŶŝũĞƚĞŶĞǀůĂĚŝŶĞŝ
ŶĞƉƌŽĨŝƚŶĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞƐĂǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŝŵŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŵĂ
ϭ͘ϰ͘ϭ͘ ŶĂŶƐƚǀĞŶĞ͕ ƐƚƌƵēŶĞ͕ ƵƉƌĂǀŶĞ ŝ ĞĚƵŬĂĐŝũƐŬĞ ƵƐƚĂŶŽǀĞ ŬŽƌŝƐƚŝƚŝ ŬĂŽ ŝǌǀŽƌ
ƚĞŚŶŝēŬŝŚŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŝǌŶĂŶũĂŬŽũĞđĞƉƌŝĚŽŶŝũĞƚŝŬŽƌŝƓƚĞŶũƵŝƉƌŽŵŽĐŝũŝƚĂƌƚƵĨĂŝ
ǀĞǌĂŶŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕
ϭ͘ϰ͘Ϯ͘ KƐŵŝƐůŝƚŝ ŝ ƉƌŽǀŽĚŝƚŝ ƉƌŽŐƌĂŵĞ ǌĂ ƉƌŝũĞŶŽƐ ǌŶĂŶũĂ ŝ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ǀĞǌĂŶŝŚ Ƶǌ
ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽŝŽĚƌǎŝǀŽŬŽƌŝƓƚĞŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϭ͘ϰ͘ϯ͘ <ŽƌŝƐƚŝƚŝǌŶĂŶƐƚǀĞŶĞƐƉŽǌŶĂũĞŬĂŽƚĞŵĞůũǌĂĚŽŶŽƓĞŶũĞǀĂǎŶŝŚŽĚůƵŬĂǀĞǌĂŶŝŚƵǌ
ƚĂƌƚƵĨĞŝƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽ͕
ϭ͘ϰ͘ϰ͘ ĚƵŬĂĐŝũĂ ƐĂŬƵƉůũĂēĂ ŬƌŽǌ ƵĚƌƵŐĞ Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ ƐĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŝŵ
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŵĂ͕
ϭ͘ϰ͘ϱ͘ /ŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂ Ƶ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬĞ
ƚĂƌƚƵĨĂŝƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ͘


ϱϳ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ϭ͘ϭ͘ϯ͘ KƌŐĂŶŝǌŝƌĂƚŝŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂŝŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐǌĂƉŽƚƌĞďĞǌĂƓƚŝƚĞŽĚƌĞĜĞŶŝŚǀƌƐƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͕
ůŽŬĂůŝƚĞƚĂŝĚŝũĞůŽǀĂƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƵƐŵŝƐůƵŝŶƚĞŐƌĂůŶĞǌĂƓƚŝƚĞďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝƚĞ
ƐƚĂŶŝƓŶĞƐƚĂďŝůŶŽƐƚŝƓŝƌĞŐƉŽĚƌƵēũĂ͕
ϭ͘ϭ͘ϰ͘ /ƐƚƌĂǎŝƚŝƵƚũĞĐĂũƌĂǌůŝēŝƚŝŚŵũĞƌĂŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂƓƵŵĂŵĂŶĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϭ͘ϭ͘ϱ͘ /ƐƚƌĂǎŝƚŝ ƐŽĐŝŽ-ĞŬŽŶŽŵƐŬŝ ǌŶĂēĂũ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ ŶĂ ƌĞŐŝŽŶĂůŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ͕
ŽĚŶŽƐǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ ƚĂƌƚƵĨĂŶĂƐƉƌĂŵŬůĂƐŝēŶŝŚƓƵŵƐŬŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕ĂŶĂůŝǌĂ ůĂŶĂĐĂ
ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ͕
ϭ͘ϭ͘ϲ͘ ŽŶŽƓĞŶũĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝƌĂŶŽŐŚƌǀĂƚƐŬŽŐŶĂǌŝǀůũĂǌĂƐǀĞǀƌƐƚĞ ŝǌ ƌŽĚĂdƵďĞƌ ;ďĞǌ
ŽďǌŝƌĂǎŝǀĞůŝƚĞǀƌƐƚĞƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũŝůŝŶĞͿ͕
ϭ͘ϭ͘ϳ͘ :ĂēĂŶũĞƌĂǌǀŽũŶŽ-ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŝƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶŝŚƵƐůƵŐĂ͘
ϭ͘Ϯ͘ KĚƌǎŝǀŽ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞ ƓƵŵƐŬŝŵ ĞŬŽƐƵƐƚĂǀŝŵĂ Ƶ ƐǀƌŚƵ ƉŽǀĞđĂŶũĂ
ŬŽůŝēŝŶĂŝŬĂŬǀŽđĞƚĂƌƚƵĨĂ
ϭ͘Ϯ͘ϭ͘ h ǌĂŬŽŶƐŬƵ ƌĞŐƵůĂƚŝǀƵ ƵŐƌĂĚŝƚŝ ƉƌŽŵũĞŶĞ ŝ ŶŽǀĞ ŵũĞƌĞ ǌĂ ƌĞŐƵůĂĐŝũƵ ďƌŽũĂ
ƐĂŬƵƉůũĂēĂ͕ŬŽůŝēŝŶĂŝƌĂǌĚŽďůũĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĂƚĂƌƚƵĨĂ͕

Ϯ͘ϱ͘ EĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂ
Ϯ͘ϱ͘ϭ͘ EĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞ ƉŽŵŽđƵ ǀůĂƐƚŝƚŝŚ ŝǌǀŽƌĂ ŝůŝ ĂŬƵŵƵůĂĐŝũĂ ŶĂ ƉůĂŶƚĂǎĂŵĂ Ƶǌ
ƉŽƓƚŝǀĂŶũĞǌĂƓƚŝƚĞƉƌŝƌŽĚĞ͕
Ϯ͘ϱ͘Ϯ͘ EĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵƉŽƐƚŽũĞđĞŐƐƵƐƚĂǀĂŬĂŶĂůĂŝĂŬƵŵƵůĂĐŝũĂ͘
Ϯ͘ϲ͘ /ŶŝĐŝũĂƚŝǀĂǌĂƉƌŝŵũĞƌĞŶĞŝǌŵũĞŶĞŝĚŽƉƵŶĞǌĂŬŽŶƐŬĞƌĞŐƵůĂƚŝǀĞ
Ϯ͘ϲ͘ϭ͘ hǀƌƐƚŝƚŝ ƉůĂŶƚĂǎĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ŬĂŽ ƚƌĂũŶĞ ŶĂƐĂĚĞ ŝ ŶũŝŚŽǀŽ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ Ƶ ǌĂŬŽŶƐŬƵ
ƌĞŐƵůĂƚŝǀƵ͘

ϯ͘ :ĂēĂŶũĞŝƌĞŐƵůĂĐŝũĂƚƌǎŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƵ/Ɛƚƌŝ
ϯ͘ϭ͘ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂĐŝũĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞŝƉŽǀĞđĂŶũĞŬŽŶŬƵƌĞŶƚŶŽƐƚŝ
ϯ͘ϭ͘ϭ͘ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝƌĂŶũĞ ŬĂŬǀŽđĞ ƉůŽĚŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶǌ ďƌĞŶĚŝƌĂŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝ ǀĞǌĂŶŝŚ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕
ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ WŽƚŝĐĂƚŝ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝ ǀĞǌĂŶŝŚ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ ǌĂ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ
ŶĂƐƚƵƉĂŶũĞŶĂƚƌǎŝƓƚƵ͕
ϯ͘ϭ͘ϯ͘ hĚƌƵǎŝǀĂŶũĞŵ ƚĂƌƚƵĨĂƌĂ Ƶ ǌĂĚƌƵŐĞ ŝͬŝůŝ ƚǀƌƚŬĞ ƉŽǀĞđĂƚŝ ŬŽŶŬƵƌĞŶƚŶŽƐƚ ŶĂ
ĚŽŵĂđĞŵŝŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵƚƌǎŝƓƚƵ͕
ϯ͘ϭ͘ϰ͘ ĂƓƚŝƚĂƚĂƌƚƵĨĂŽǌŶĂŬŽŵŝǌǀŽƌŶŽƐƚŝ͘
ϯ͘Ϯ͘ ZĞŐƵůĂĐŝũĂƚƌǎŝƓƚĂ
ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ KƐŶŝǀĂŶũĞďƵƌǌĞŬĂŽĐĞŶƚƌĂƚƌŐŽǀŝŶƐŬĞƌĂǌŵũĞŶĞƉŽĚǌĞŵŶŝŚŝŶĂĚǌĞŵŶŝŚŐůũŝǀĂ͕
ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ hƚũĞĐĂƚŝŶĂǌĂŬŽŶƐŬƵƌĞŐƵůĂƚŝǀƵŬŽũĂĚĞĨŝŶŝƌĂƉƌŽŵĞƚŝƚƌŐŽǀŝŶƵƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͕
^ƚƌĂƚĞƓŬŝĐŝůũĞǀŝ͕ƉƌŝŽƌŝƚĞƚŝŝŵũĞƌĞƉƌŽǀĞĚďĞ  ϱϴ
Ϯ͘ KƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ
Ϯ͘ϭ͘ ǀŝĚĞŶƚŝƌĂŶũĞĚŽƐƚƵƉŶŝŚƉŽǀƌƓŝŶĂǌĞŵůũŝƓƚĂǌĂƉůĂŶƚĂǎĞƚĂƌƚƵĨĂ
Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ /ǌƌĂĚĂŬĂƚĂƐƚƌĂĚŽƐƚƵƉŶŽŐǌĞŵůũŝƓƚĂǌĂŽƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƚĂƌƚƵĨĂ͕
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ WƌƵǎĂŶũĞƉŽŵŽđŝƉƌŝůŝŬŽŵǌĂŬƵƉĂŝůŝŬŽŶĐĞƐŝŽŶŝƌĂŶũĂǌĞŵůũŝƓƚĂ͕
Ϯ͘Ϯ͘ KŬƌƵƉŶũĂǀĂŶũĞǌĞŵůũŝƓƚĂ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ ^ƉĂũĂŶũĞŵŵĂůŝŚƉĂƌĐĞůĂƐƚǀŽƌŝƚŝƵǀũĞƚĞǌĂƉŽĚŝǌĂŶũĞƌĞŶƚĂďŝůŶŝŚƚƌĂũŶŝŚŶĂƐĂĚĂ͕
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ WŽƚŝĐĂƚŝ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ŝŵŽǀŝŶƐŬŽ-ƉƌĂǀŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ŬĂŽ ƉƌĞĚƵǀũĞƚĂ ǌĂ ŽƐŶŝǀĂŶũĞ
ƉůĂŶƚĂǎĂ͘
Ϯ͘ϯ͘ WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂƌĂƐĂĚŶŝēŬŽŐŵĂƚĞƌŝũĂůĂ
Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ KƐŶŝǀĂŶũĞ ŝ ŽƉƌĞŵĂŶũĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝũĂ ǌĂ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŝ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚ
ƐĂĚŶŝĐĂ Ɛ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ Ƶ ƐŬůŽƉƵ WŽĚĐĞŶƚƌĂ ǌĂ ŽĚƌǎŝǀŝ ƌĂǌǀŽũ ŐůũŝǀĂƌƐƚǀĂ Ƶ sƌŚƵ
;ƵǌĞƚͿ͕
Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂŬǀĂůŝƚĞƚŶŝŚŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂƐŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶŝŵǀƌƐƚĂŵĂďŝũĞůŝŚŝ
ĐƌŶŝŚƚĂƌƚƵĨĂŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵůŽŬĂůŶŝŚƉƌŽǀĞŶŝũĞŶĐŝũĂƓƵŵƐŬŽŐƌĞƉƌŽĚƵŬĐŝũƐŬŽŐ
ŵĂƚĞƌŝũĂůĂƚĞƐƉŽƌĂƚĂƌƚƵĨĂ͕
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ KƐŶŽǀĂƚŝ ůŽŬĂůŶƵ ƐũĞŵĞŶƐŬƵͬƐĂĚŶŝēĂƌƐŬƵ ďĂǌƵ ƐŝŵďŝŽŶĂƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝ ƚĂƌƚƵĨŶŽŐ
ŵĂƚĞƌŝũĂůĂǌĂƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂ͕
Ϯ͘ϯ͘ϰ͘ ĞƌƚŝĨŝĐŝƌĂŶũĞŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂƵŽǀůĂƓƚĞŶŝŵůĂďŽƌĂƚŽƌŝũŝŵĂ͕
Ϯ͘ϯ͘ϱ͘ ĞƌƚŝĨŝĐŝƌĂŶũĞͣĞŬŽ͞-ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ͘
Ϯ͘ϰ͘ KƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂ
Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ KƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂŶĂǌĂƉƵƓƚĞŶŝŵƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŵƉŽǀƌƓŝŶĂŵĂ͕
Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ <ŽƌŝƓƚĞŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƵƚƵƌŝƐƚŝēŬĞƐǀƌŚĞ;ŵŝŬŽƚƵƌŝǌĂŵͿ͕
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ <ŽƌŝƓƚĞŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƵƐǀƌŚƵƉƌŽƚƵƉŽǎĂƌŶŝŚƉŽũĂƐĞǀĂ͕
Ϯ͘ϰ͘ϰ͘ ͣŬŽůŽƓŬĂ͞ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂƚĂƌƚƵĨĂďĞǌƵƉŽƚƌĞďĞƵŵũĞƚŶŝŚŐŶŽũŝǀĂŝƉĞƐƚŝĐŝĚĂ͘

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ <ƌĞŝƌĂƚŝƉƌŽŵŽĐŝũƐŬĞĐĞƐƚĞƚĂƌƚƵĨĂƉƌĞŵĂŵŽĚĞůƵĐĞƐƚĂŵĂƐůŝŶŽǀŽŐƵůũĂŝǀŝŶƐŬŝŚ
ĐĞƐƚĂ͘
ϰ͘ϯ͘ WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽŝƐƵƌĂĚŶũĂĚŝŽŶŝŬĂŶĂƉŽĚƌƵēũƵƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ
ϰ͘ϯ͘ϭ͘ hǀĂǎĂǀĂƚŝ ǌĂŚƚũĞǀĞ ƉƌĂǀŶŝŚ ŝ ĨŝǌŝēŬŝŚ ŽƐŽďĂ ŬĂŽ ƓƵŵŽǀůĂƐŶŝŬĂ ŬŽĚ ĚŽŶŽƓĞŶũĂ
ƉƌĂǀŝůŶŝŬĂ ŝ ǌĂŬŽŶƐŬŝŚĂŬĂƚĂŬŽũŝƵƚũĞēƵŶĂŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞƉƌŝƌŽĚŶŝŵƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂ
ƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ ^ƵƌĂĚŶũŽŵ ŝǌŵĞĜƵ ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ ƉĂƌƚŶĞƌĂ ƌĂǌǀŝũĂƚŝ ƚĞŽƌŝũƐŬĞ ŝ ƉƌĂŬƚŝēŶĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ
ŬĂŬŽďŝƐĞŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞƚĂƌƚƵĨŝŵĂŽĚǀŝũĂůŽŶĂŽĚƌǎŝǀŝŶĂēŝŶ͕
ϰ͘ϯ͘ϯ͘ hƐƵƌĂĚŶũŝƐŵĞĚŝũŝŵĂƉƌŽŵŽǀŝƌĂƚŝƚĂƌƚƵĨĞŝƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽƵǌƉŽĚŝǌĂŶũĞƐǀŝũĞƐƚŝŽ
ǀĂǎŶŽƐƚŝŽēƵǀĂŶũĂƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂ͕
ϰ͘ϯ͘ϰ͘ ZƵƌĂůŶŝŵǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂŬŽũĞŬŽƌŝƐƚĞƚĂƌƚƵĨĞŬĂŽƐƌĞĚƐƚǀŽƵŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũƵŽƐŶŽǀŶĞ
ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĞ ƉƌƵǎŝƚŝ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ Ƶ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũƵ ŽĚƌǎŝǀŽŐ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ
ƚĂƌƚƵĨŝŵĂŝƐƚĂŶŝƓƚŝŵĂƚĂƌƚƵĨĂ͘

 
ϱϵ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ WŽƚŝĐĂŶũĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ͕ ƉƌĞƌĂĚĞ͕ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ ŝ ƉƌŽŵŽĐŝũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ ŝ ǀĞǌĂŶŝŚ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕
ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ hƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ ƐĂŬƵƉůũĞŶŝŚ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ ƐŵŝƐůƵ ďŽůũĞŐ ŐƌƵƉŝƌĂŶũĂ ŝ
ƌĂǌǀƌƐƚĂǀĂŶũĂ ƉůŽĚŝƓƚĂ ƉŽ ǀƌƐƚĂŵĂ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ƵŶƵƚĂƌ ŐƌƵƉĞ ĐƌŶŝŚ ƚĂƌƚƵĨĂ͕ ƚĞ
ŽƚŬůĂŶũĂŶũĂƐƚƌǎŝƓƚĂǀƌƐƚĂŝǌĚƌƵŐŝŚƌŽĚŽǀĂƐƉŽĚǌĞŵŶŝŵƉůŽĚŝƓƚŝŵĂ͘
ϯ͘ϯ͘ :ĂēĂŶũĞŶĂĐŝŽŶĂůŶĞŝŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞƐƵƌĂĚŶũĞŶĂƉŽĚƌƵēũƵƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ
ϯ͘ϯ͘ϭ͘ :ĂēĂŶũĞƐƵƌĂĚŶũĞŝǌŵĞĜƵĐŝǀŝůŶŽŐ͕ũĂǀŶŽŐŝƉƌŝǀĂƚŶŽŐƐĞŬƚŽƌĂ͕
ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ :ĂēĂŶũĞƐƵƌĂĚŶũĞŝƌĂǌǀŽũǌĂũĞĚŶŝēŬŝŚƉƌŽũĞŬĂƚĂŝǌŵĞĜƵƉĂƌƚŶĞƌĂŶĂŶĂĐŝŽŶĂůŶŽũ
ŝŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽũƌĂǌŝŶŝ͕
ϯ͘ϯ͘ϯ͘ EĂƐƚĂǀĂŬƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶĞƐƵƌĂĚŶũĞƐƌĞŐŝũŽŵDĂƌĐŚĞ;/ƚĂůŝũĂͿŶĂƐǀŝŵƉŽĚƌƵēũŝŵĂ
ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ͕
ϯ͘ϯ͘ϰ͘ WŽƚŝĐĂŶũĞ ƉƌĞŬŽŐƌĂŶŝēŶĞ ƐƵƌĂĚŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝŚ ƵĚƌƵŐĂ ŝǌ ,ƌǀĂƚƐŬĞ͕ ^ůŽǀĞŶŝũĞ ŝ
/ƚĂůŝũĞ͕
ϯ͘ϯ͘ϱ͘ :ĂēĂŶũĞŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂǌĂŬŽƌŝƓƚĞŶũĞhƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͘

ϰ͘ KĚƌǎŝǀŝƌƵƌĂůŶŝƌĂǌǀŽũ
ϰ͘ϭ͘ ZĂǌǀŽũƉƌŽƐƚŽƌĂŝŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞ
ϰ͘ϭ͘ϭ͘ KƐŶŝǀĂŶũĞŝŝǌŐƌĂĚŶũĂƉŽŐŽŶĂǌĂƉƌĞƌĂĚƵŝƐŬůĂĚŝƓƚĞŶũĞƉŽĚǌĞŵŶŝŚŝŶĂĚǌĞŵŶŝŚ
ŐůũŝǀĂ͕
ϰ͘ϭ͘Ϯ͘ WŽũĞĚŶŽƐƚĂǀůũĞŶũĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŶŝŚƉŽƐƚƵƉĂŬĂƵǀĞǌŝƐƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͕
ϰ͘ϭ͘ϯ͘ ŝǀĞƌƐŝĨŝŬĂĐŝũĂŝƌĂǌǀŽũƌƵƌĂůŶŝŚŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ͘
ϰ͘Ϯ͘ ZĂǌǀŽũƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚĞ͕ƓƵŵĂƌƐƚǀĂŝƚƵƌŝǌŵĂ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ WŽĚŝǌĂŶũĞŵ ƉůĂŶƚĂǎĂ Ɛ ůũĞƚŶŝŵ ƚĂƌƚƵĨŽŵ ;d͘ ĂĞƐƚŝǀƵŵͿ ƉƌƵǎŝƚŝ ŶŽǀŝ ƚƵƌŝƐƚŝēŬŝ
ƉƌŽŝǌǀŽĚǌĂĂŐƌŽƚƵƌŝǌŵĞ͕
s//:


/>:ϭ͘
KēƵǀĂŶũĞŝƉŽǀĞđĂŶũĞ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂ
ƚĂƌƚƵĨĂ

/>:Ϯ͘
KƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂ
ƚĂƌƚƵĨĂ

/>:ϯ͘
:ĂēĂŶũĞŝƌĞŐƵůĂĐŝũĂ
ƚƌǎŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂƵ/Ɛƚƌŝ

/>:ϰ͘
KĚƌǎŝǀŝƌƵƌĂůŶŝƌĂǌǀŽũ
   
ϭ͘ϭ͘/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞŝƉƌĂđĞŶũĞƉƌŝƌŽĚŶŝŚ
ƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
Ϯ͘ϭ͘ǀŝĚĞŶƚŝƌĂŶũĞ
ĚŽƐƚƵƉŶŝŚƉŽǀƌƓŝŶĂ
ǌĞŵůũŝƓƚĂ
ϯ͘ϭ͘^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂĐŝũĂ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞŝƉŽǀĞđĂŶũĞ
ŬŽŶŬƵƌĞŶƚŶŽƐƚŝ
ϰ͘ϭ͘ZĂǌǀŽũƉƌŽƐƚŽƌĂŝ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞ
ϭ͘ϭ͘ϭ͘WƌŽǀŽĜĞŶũĞƚĞŵĞůũŶŝŚŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŝŚ
ƉƌŽũĞŬĂƚĂ͕
ϭ͘ϭ͘Ϯ͘/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞĞŬŽůŽƓŬŝŚŽďŝůũĞǎũĂƉƌŝƌŽĚŶŝŚ
ƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϭ͘ϭ͘ϯ͘KƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶũĞŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂŝŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂ͕
ϭ͘ϭ͘ϰ͘/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞƵƚũĞĐĂũĂƌĂǌůŝēŝƚŝŚŵũĞƌĂ
ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂƓƵŵĂŵĂ͕
ϭ͘ϭ͘ϱ͘/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞƐŽĐŝŽ-ĞŬŽŶŽŵƐŬŽŐǌŶĂēĂũĂ
ƚĂƌƚƵĨĂŝƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ͕
ϭ͘ϭ͘ϲ͘ŽŶŽƓĞŶũĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝƌĂŶŽŐŚƌǀĂƚƐŬŽŐ
ŶĂǌŝǀůũĂǀƌƐƚĂƌŽĚĂdƵďĞƌ͕
ϭ͘ϭ͘ϳ͘:ĂēĂŶũĞƌĂǌǀŽũŶŽ-ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬĞ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞ͘
Ϯ͘ϭ͘ϭ͘/ǌƌĂĚĂŬĂƚĂƐƚƌĂ
ĚŽƐƚƵƉŶŽŐǌĞŵůũŝƓƚĂ͕
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘WƌƵǎĂŶũĞƉŽŵŽđŝ
ƉƌŝůŝŬŽŵǌĂŬƵƉĂŝůŝ
ŬŽŶĐĞƐŝŽŶŝƌĂŶũĂǌĞŵůũŝƓƚĂ͘
ϯ͘ϭ͘ϭ͘ƌĞŶĚŝƌĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂŝ
ǀĞǌĂŶŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕
ϯ͘ϭ͘Ϯ͘WŽƚŝĐĂŶũĞǌĂũĞĚŶŝēŬŽŐ
ŶĂƐƚƵƉĂŶĂƚƌǎŝƓƚƵ͕
ϯ͘ϭ͘ϯ͘hĚƌƵǎŝǀĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƌĂ͕
ϯ͘ϭ͘ϰ͘ĂƓƚŝƚĂƚĂƌƚƵĨĂ
ŽǌŶĂŬŽŵŝǌǀŽƌŶŽƐƚŝ͘
ϰ͘ϭ͘ϭ͘KƐŶŝǀĂŶũĞŝŝǌŐƌĂĚŶũĂ
ƉŽŐŽŶĂǌĂƉƌĞƌĂĚƵŝ
ƐŬůĂĚŝƓƚĞŶũĞƉŽĚǌĞŵŶŝŚŝ
ŶĂĚǌĞŵŶŝŚŐůũŝǀĂ͕
ϰ͘ϭ͘Ϯ͘WŽũĞĚŶŽƐƚĂǀůũĞŶũĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŶŝŚƉŽƐƚƵƉĂŬĂ͕
ϰ͘ϭ͘ϯ͘ŝǀĞƌƐŝĨŝŬĂĐŝũĂŝƌĂǌǀŽũ
ƌƵƌĂůŶŝŚŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚ
ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ͘
Ϯ͘Ϯ͘KŬƌƵƉŶũĂǀĂŶũĞ
ǌĞŵůũŝƓƚĂ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘^ƉĂũĂŶũĞŵŵĂůŝŚ
ƉĂƌĐĞůĂƉŽĚŝǌĂƚŝƌĞŶƚĂďŝůŶĞ
ƚƌĂũŶĞŶĂƐĂĚĞ͕
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ZũĞƓĂǀĂŶũĞŝŵŽǀŝŶƐŬŽ-
ƉƌĂǀŶŝŚŽĚŶŽƐĂ͘
ϯ͘Ϯ͘ZĞŐƵůĂĐŝũĂƚƌǎŝƓƚĂ
ϯ͘Ϯ͘ϭ͘KƐŶŝǀĂŶũĞďƵƌǌĞ
ƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘hƚũĞĐĂŶũĞŶĂǌĂŬŽŶƐŬƵ
ƌĞŐƵůĂƚŝǀƵŬŽũĂĚĞĨŝŶŝƌĂ
ƉƌŽŵĞƚŝƚƌŐŽǀŝŶƵƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͕
ϯ͘Ϯ͘ϯ͘WŽƚŝĐĂŶũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ͕
ƉƌĞƌĂĚĞ͕ƚƌǎĞŶũĂŝƉƌŽŵŽĐŝũĞ
ƚĂƌƚƵĨĂŝǀĞǌĂŶŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕
ϯ͘Ϯ͘ϰ͘hƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ
ŬŽŶƚƌŽůĞƐĂŬƵƉůũĞŶŝŚƚĂƌƚƵĨĂ͘
ϰ͘Ϯ͘ZĂǌǀŽũƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚĞ͕
ƓƵŵĂƌƐƚǀĂŝƚƵƌŝǌŵĂ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘WŽĚŝǌĂŶũĞŵƉůĂŶƚĂǎĂƐ
ůũĞƚŶŝŵƚĂƌƚƵĨŽŵƉƌƵǎŝƚŝŶŽǀŝ
ƚƵƌŝƐƚŝēŬŝƉƌŽŝǌǀŽĚ͕
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘<ƌĞŝƌĂŶũĞƉƌŽŵŽĐŝũƐŬŝŚ
ĐĞƐƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͘
ϭ͘Ϯ͘KĚƌǎŝǀŽŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞĞŬŽƐƵƐƚĂǀŽŵ Ϯ͘ϯ͘WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ
ƌĂƐĂĚŶŝēŬŽŐŵĂƚĞƌŝũĂůĂϭ͘Ϯ͘ϭ͘ZĞŐƵůĂĐŝũĂďƌŽũĂƐĂŬƵƉůũĂēĂ͕ŬŽůŝēŝŶĂŝ
ƌĂǌĚŽďůũĂƐĂŬƵƉůũĂŶũĂ͕
ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ǀŝĚĞŶĐŝũĂƉĂƐĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϯ͘/ƐƉŝƚŝŝĐĞƌƚŝĨŝŬĂĐŝũĂƉĂƐĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϰ͘KďƵŬĂƉĂƐĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϱ͘'ŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞƓƵŵĂŵĂŶĂŶĂēŝŶ
ƉŽƐƚŝǌĂŶũĂƐƚĂďŝůŶŽƐƚŝĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϲ͘&ŽƌŵŝƌĂŶũĞĞŬŽůŽƓŬŝŝƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽ
ǌŶĂēĂũŶŝŚƉŽĚƌƵēũĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϳ͘/ǌƌĂĚĂƉůĂŶŽǀĂƵƉƌĂǀůũĂŶũĂǌĂƓƚŝđĞŶŝŵ
ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ͕
ϭ͘Ϯ͘ϴ͘WŽĚŝǌĂŶũĞƐǀŝũĞƐƚŝŽŽēƵǀĂŶũƵƐƚĂŶŝƓƚĂ͘
Ϯ͘ϯ͘ϭ͘KƐŶŝǀĂŶũĞŝŽƉƌĞŵĂŶũĞ
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝũĂǌĂŬŽŶƚƌŽůƵŝ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵŵŝŬŽƌŝǌŝƌĂŶŝŚ
ƐĂĚŶŝĐĂ͕
Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂŬǀĂůŝƚĞƚŶŝŚ
ŝŶŽŬƵůŝƌĂŶŝŚƐĂĚŶŝĐĂ͕
Ϯ͘ϯ͘ϯ͘KƐŶŝǀĂŶũĞůŽŬĂůŶĞďĂǌĞ
ďŝůũĂŬĂƐŝŵďŝŽŶĂƚĂŝƚĂƌƚƵĨŶŽŐ
ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͕
Ϯ͘ϯ͘ϰ͘ĞƌƚŝĨŝĐŝƌĂŶũĞƐĂĚŶŝĐĂ͕
Ϯ͘ϯ͘ϱ͘ĞƌƚŝĨŝĐŝƌĂŶũĞͣĞŬŽ͞-
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ͘
ϰ͘ϯ͘WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽŝƐƵƌĂĚŶũĂ
ĚŝŽŶŝŬĂŶĂƉŽĚƌƵēũƵ
ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂϯ͘ϯ͘:ĂēĂŶũĞŶĂĐŝŽŶĂůŶĞŝ
ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĞƐƵƌĂĚŶũĞ
ŶĂƉŽĚƌƵēũƵƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ
ϰ͘ϯ͘ϭ͘hǀĂǎĂǀĂŶũĞǌĂŚƚũĞǀĂ
ƉƌĂǀŶŝŚŝĨŝǌŝēŬŝŚƓƵŵŽǀůĂƐŶŝŬĂ͕
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘^ƵƌĂĚŶũŽŵƌĂǌǀŝũĂƚŝ
ƚĞŽƌŝũƐŬĞŝƉƌĂŬƚŝēŶĞƐŵũĞƌŶŝĐĞ͕
ϰ͘ϯ͘ϯ͘hƐƵƌĂĚŶũŝƐŵĞĚŝũŝŵĂ
ƉƌŽŵŽǀŝƌĂƚŝƚĂƌƚƵĨĞ͕
ϰ͘ϯ͘ϰ͘ZƵƌĂůŶŝŵǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂ
ƉƌƵǎŝƚŝƐƚƌƵēŶƵƉŽŵŽđ͘
ϯ͘ϯ͘ϭ͘:ĂēĂŶũĞƐƵƌĂĚŶũĞ
ŝǌŵĞĜƵĐŝǀŝůŶŽŐ͕ũĂǀŶŽŐŝ
ƉƌŝǀĂƚŶŽŐƐĞŬƚŽƌĂ͕
ϯ͘ϯ͘Ϯ͘:ĂēĂŶũĞƐƵƌĂĚŶũĞŶĂ
ŶĂĐŝŽŶĂůŶŽũŝŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽũ
ƌĂǌŝŶŝ͕
ϯ͘ϯ͘ϯ͘EĂƐƚĂǀĂŬƐƵƌĂĚŶũĞƐĂ
ƌĞŐŝũŽŵDĂƌĐŚĞ͕
ϯ͘ϯ͘ϰ͘WŽƚŝĐĂŶũĞ
ƉƌĞŬŽŐƌĂŶŝēŶĞƐƵƌĂĚŶũĞ͕
ϯ͘ϯ͘ϱ͘:ĂēĂŶũĞŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂǌĂ
ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞhĨŽŶĚŽǀĂ͘
ϭ͘ϯ͘/ŶǀĞŶƚĂƌŝǌĂĐŝũĂƐƚĂŶŝƓƚĂ
ϭ͘ϯ͘ϭ͘ZĂǌǀŽũĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝŚďĂǌĂƉŽĚĂƚĂŬĂ
ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ'/^-Ă͕
ϭ͘ϯ͘Ϯ͘ŽŶŝƚŝƌĂŶũĞƐƚĂŶŝƓƚĂ͕
ϭ͘ϯ͘ϯ͘hƚǀƌĜŝǀĂŶũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽŐŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ
ƐƚĂŶŝƓƚĂ͕
ϭ͘ϯ͘ϰ͘ZĂǌǀŝũĂŶũĞƐƚĂƚŝƐƚŝēŬŝŚŵŽĚĞůĂ
ƉƌŽĚƵŬƚŝǀŶŽƐƚŝƐƚĂŶŝƓƚĂ͘
Ϯ͘ϰ͘KƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂ
Ϯ͘ϰ͘ϭ͘KƐŶŝǀĂŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂŶĂ
ǌĂƉƵƓƚĞŶŝŵƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŵ
ƉŽǀƌƓŝŶĂŵĂ͕
Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘<ŽƌŝƓƚĞŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƵ
ƐǀƌŚƵŵŝŬŽƚƵƌŝǌŵĂ͕
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘<ŽƌŝƓƚĞŶũĞƉůĂŶƚĂǎĂƵ
ƐǀƌŚƵƉƌŽƚƵƉŽǎĂƌŶŝŚ
ƉŽũĂƐĞǀĂ͕
Ϯ͘ϰ͘ϰ͘ͣŬŽůŽƓŬĂ͞ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ
ďĞǌƵƉŽƚƌĞďĞƵŵũĞƚŶŝŚ
ŐŶŽũŝǀĂŝƉĞƐƚŝĐŝĚĂ͘

ϭ͘ϰ͘WŽǀĞǌŝǀĂŶũĞƉƌŝǀĂƚŶŽŐŝũĂǀŶŽŐ
ƐĞŬƚŽƌĂ͕ŽƉđŝŶĂ͕ŐƌĂĚŽǀĂ͕ǎƵƉĂŶŝũĂƚĞ
ŶĞǀůĂĚŝŶŝŚŝŶĞƉƌŽĨŝƚŶŝŚŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂƐĂ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽ-ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŝŵŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŵĂ

ϭ͘ϰ͘ϭ͘^ƚƌƵēŶĞƵƐƚĂŶŽǀĞŬŽƌŝƐƚŝƚŝŬĂŽŝǌǀŽƌ
ƚĞŚŶŝēŬŝŚŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͕
ϭ͘ϰ͘Ϯ͘KƐŵŝƓůũĂǀĂŶũĞŝƉƌŽǀŽĜĞŶũĞƉƌŽŐƌĂŵĂǌĂ
ƉƌŝũĞŶŽƐǌŶĂŶũĂŝƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂǀĞǌĂŶŝŚƵǌ
ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽŝŽĚƌǎŝǀŽŬŽƌŝƓƚĞŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ͕
ϭ͘ϰ͘ϯ͘<ŽƌŝƓƚĞŶũĞǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚƐƉŽǌŶĂũĂŬĂŽ
ƚĞŵĞůũǌĂĚŽŶŽƓĞŶũĞŽĚůƵŬĂ͕
ϭ͘ϰ͘ϰ͘ĚƵŬĂĐŝũĂƐĂŬƵƉůũĂēĂŬƌŽǌƵĚƌƵŐĞƵ
ƐƵƌĂĚŶũŝƐĂǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŝŵ
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŵĂ͕
ϭ͘ϰ͘ϱ͘/ŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂƵƌũĞƓĂǀĂŶũĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬĞƚĂƌƚƵĨĂŝ
ƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ͘
Ϯ͘ϱ͘EĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞ
ƉůĂŶƚĂǎĂ
Ϯ͘ϱ͘ϭ͘EĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞƉŽŵŽđƵ
ǀůĂƐƚŝƚŝŚŝǌǀŽƌĂŝůŝĂŬƵŵƵůĂĐŝũĂ͕
Ϯ͘ϱ͘Ϯ͘EĂǀŽĚŶũĂǀĂŶũĞƉŽŵŽđƵ
ƉŽƐƚŽũĞđĞŐƐƵƐƚĂǀĂŬĂŶĂůĂ͘
Ϯ͘ϲ͘/ŶŝĐŝũĂƚŝǀĂǌĂ
ƉƌŝŵũĞƌĞŶĞŝǌŵũĞŶĞŝ
ĚŽƉƵŶĞǌĂŬŽŶƐŬĞ
ƌĞŐƵůĂƚŝǀĞ
Ϯ͘ϲ͘ϭ͘hǀƌƐƚŝƚŝƉůĂŶƚĂǎĞƚĂƌƚƵĨĂ
ŬĂŽƚƌĂũŶĞŶĂƐĂĚĞƵǌĂŬŽŶƐŬƵ
ƌĞŐƵůĂƚŝǀƵ͘

^ƚƌĂƚĞƓŬŝĐŝůũĞǀŝ͕ƉƌŝŽƌŝƚĞƚŝŝŵũĞƌĞƉƌŽǀĞĚďĞ  60

dĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽƉŽƐƚĂũĞƐǀĞǌŶĂēĂũŶŝũŝēŝŵďĞŶŝŬƌƵƌĂůŶĞĞŬŽŶŽŵŝũĞ/ƐƚƌĞ͕ēĞŵƵŝǌŐŽĚŝŶĞƵŐŽĚŝŶƵ
ƐǀũĞĚŽēŝ ƉŽƌĂƐƚ ďƌŽũĂ ƚĂƌƚƵĨĂƌĂ ŝ ƚǀƌƚŬŝ ŬŽũĞ ƐĞ ďĂǀĞ ƚŽŵĚũĞůĂƚŶŽƓđƵ͘ ^ǀĞ ǀĞđĂ ƉŽƚƌĂǎŶũĂ ǌĂ
ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ŶĂ ƐǀũĞƚƐŬŽŵ ƚƌǎŝƓƚƵ͕ Ăůŝ ŝ ƐŵĂŶũĞŶũĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ŝǌ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ ƐƵ
ƉŽƚŝĐĂũ ƌĂǌǀŽũƵ ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ ŝ ƵǀŽĜĞŶũƵ ĚŽĚĂƚŶĞ ƌĞŐƵůĂĐŝũĞ Ƶ ƐĂŬƵƉůũĂŶũĞ ŝ ƚƌǎŝƓƚĞ
ƚĂƌƚƵĨĂ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂƚĞŵĞůũƉƌŝĚŽŶŽƓĞŶũƵŵũĞƌĂǌĂ
ŽēƵǀĂŶũĞ ŝƉŽǀĞđĂŶũĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽƐƚŝƉƌŝƌŽĚŶŝŚƐƚĂŶŝƓƚĂƚĂƌƚƵĨĂ͕ƚƌŐŽǀŝŶĞƚĂƌƚƵĨĂ͕Ăůŝ ŝǌĂƌĂǌǀŽũ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŶŝŚ ŵĞƚŽĚĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀŶĞ ŵĞƚŽĚĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ƚĂƌƚƵĨĂ
ŽďƵŚǀĂđĂũƵƉůĂŶƚĂǎŶŝƵǌŐŽũƚĂƌƚƵĨĂŬŽũŝũĞƵƐƵƐũĞĚŶŝŵǌĞŵůũĂŵĂƉŽǌŶĂƚǀĞđϱϬŐŽĚŝŶĂ͕ŶŽĚĂ
ďŝ ŬŽĚ ŶĂƐ ǌĂǎŝǀŝŽ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŝǌǀƌƓŝƚŝ ƉƌŝŵũĞƌĞŶĞ ŝǌŵũĞŶĞ ŝ ĚŽƉƵŶĞ ƉŽƐƚŽũĞđĞ ǌĂŬŽŶƐŬĞ
ƌĞŐƵůĂƚŝǀĞ ŝ ƐƚǀŽƌŝƚŝ ƉƌĞĚƵǀũĞƚĞ ǌĂ ƉůĂŶƚĂǎŶŝ ƵǌŐŽũ͕ ƉŽƉƵƚ ĞǀŝĚĞŶƚŝƌĂŶũĂ ĚŽƐƚƵƉŶŝŚ ƉŽǀƌƓŝŶĂ
ǌĞŵůũŝƓƚĂ ŝ ŶũŝŚŽǀŽŽŬƌƵƉŶũĂǀĂŶũĞ͘ dĂŬĂǀŽďůŝŬƵǌŐŽũĂ͕ŽƐŝŵƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂƉŽŶƵĚĞ ŝ ƉŽƚƌĂǎŶũĞ͕
ĚŽŶŽƐŝŝĚŽĚĂŶƵǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŬŽũĂƐĞŽēŝƚƵũĞŬƌŽǌƐƚǀĂƌĂŶũĞƌĂĚŶŝŚŵũĞƐƚĂŝƉŽĚŝǌĂŶũĞǀƌŝũĞĚŶŽƐƚŝ
ǌĞŵůũŝƓƚĂ͘KǀĂũĚŽŬƵŵĞŶƚƉŽƚŝēĞƐƵƌĂĚŶũƵũĂǀŶŽŐ͕ƉƌŝǀĂƚŶŽŐŝĐŝǀŝůŶŽŐƐĞŬƚŽƌĂƐĂǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŵ
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŵĂŬĂŬŽďŝƐĞŶĂƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌŝƌĂŶ ŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽƵƚĞŵĞůũĞŶŶĂēŝŶƉƌŝĚŽŶŝũĞůŽŽēƵǀĂŶũƵ
ƓƵŵƐŬŝŚĞŬŽƐƵƐƚĂǀĂƵĐũĞůŝŶŝ͕ŶĂĚŽďƌŽďŝƚƉƌŝƌŽĚĞ;ƐǀŝŚŶũĞǌŝŶŝŚĞůĞŵĞŶĂƚĂͿŝ ůũƵĚŝŬŽũŝŬŽƌŝƐƚĞ
ƚĂƌƚƵĨĞ͘ EĞŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶŝŵ ŝƐĐƌƉůũŝǀĂŶũĞŵ ƐƚĂŶŝƓƚĂ ŝ ŶĞƉƌŝŵũĞƌĞŶŝŵ ǌĂŚǀĂƚŝŵĂ Ƶ ƓƵŵĂŵĂ
ǌĂƉŽēŝŶũĞ ŶĞƉŽǀƌĂƚĂŶ ƉƌŽĐĞƐ ŬŽũŝ ƌĞǌƵůƚŝƌĂ ŐƵďŝƚŬŽŵ ŽǀŽŐ ƉŽĚǌĞŵŶŽŐ ďůĂŐĂ͕ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ũĞ
ƉƌŝũĞŬŽƉŽƚƌĞďŶŽƵǀĞƐƚŝĚŽĚĂƚŶĞƌĞŐƵůĂĐŝũĞƵŶũĞŐŽǀŽŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ͘ŽƐĂĚĂƓŶũĞŬŽƌŝƓƚĞŶũĞƚĂƌƚƵĨĂ
ƚĞŵĞůũŝůŽƐĞŶĂƉƌŽĐũĞŶŝŝŝƐŬƵƐƚǀƵƐǀĂŬŽŐƉŽũĞĚŝŶŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌĂ͕ŶŽĚĞƚĂůũŶŽŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞƐƚĂŶŝƓƚĂ
ŶŝŬĂĚĂŶŝũĞƉƌŽǀĞĚĞŶŽ͕ǌďŽŐēĞŐĂ ũŽƓƵǀŝũĞŬŽƐƚĂũĞŶĞƉŽǌŶĂƚŽŬŽũŝŵƐǀĞǀƌƐƚĂŵĂƉŽĚǌĞŵŶŝŚ
ŐůũŝǀĂƌĂƐƉŽůĂǎĞŵŽ͕ƵŬŽũŝŵƐĞŬŽůŝēŝŶĂŵĂŽŶĞŵŽŐƵŶĂƉŽũĞĚŝŶŝŵŶĂůĂǌŝƓƚŝŵĂƉƌŽŶĂđŝ͕ƚĞĚĂůŝ
ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƉƌŽǀŽĚŝƚŝ ĚŽĚĂƚŶĞ ŵũĞƌĞ ŶũŝŚŽǀĞ ǌĂƓƚŝƚĞ͘ Ă ďŝ ŵŽŐůŝ ŐŽǀŽƌŝƚŝ Ž ŽĚƌǎŝǀŽŵ
ŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũƵƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͕ƉƌŝũĞŬŽũĞƉŽƚƌĞďŶŽŝǌǀƌƓŝƚŝŝŶǀĞŶƚĂƌŝǌĂĐŝũƵƐƚĂŶŝƓƚĂ͕ĂƌĞǌƵůƚĂƚĞƚĂŬǀŽŐ
ǌĂŚǀĂƚĂ͕ ƵǌĚŽĚĂƚŶƵĞĚƵŬĂĐŝũƵ͕ ƵēŝŶŝƚŝ ĚŽƐƚƵƉŶŝŵĂ Ɛǀŝŵ ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝŵĂ ǌĂ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŽǀŽŐ
ƌĞƐƵƌƐĂ͘dĂƌƚƵĨĂƌƐŬŝƉƐŝŬĂŽũĞĚĂŶŽĚŬůũƵēŶŝŚĞůĞŵĞŶĂƚĂƵƐĂŬƵƉůũĂŶũƵŽǀŝŚƉŽĚǌĞŵŶŝŚŐůũŝǀĂ͕
ŶĞƉŽĚůŝũĞǎƵƉƌŽĐĞƐƵĐĞƌƚŝĨŝĐŝƌĂŶũĂŝŽďƵŬĞ͕ƉŽƉƵƚƉƌŝŵũĞƌŝĐĞůŽǀĂēŬŝŚŝůŝƐůƵǎďĞŶŝŚƉĂƐĂ͘<ĂŬŽďŝ
ƐĞŽƐŝŐƵƌĂůĂŽĚƌǎŝǀŽƐƚŝƉŽǀĞđĂůĂŬǀĂůŝƚĞƚĂƐĂŬƵƉůũĞŶŝŚƚĂƌƚƵĨĂƉŽƚƌĞďŶŽũĞƌĞŐƵůŝƌĂƚŝŝŽǀĂũĚŝŽ
ƉƌŽĐĞƐĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐŬĞŝŶĚƵƐƚƌŝũĞ͘
^ĂŬƵƉůũĂŶũĞƚĂƌƚƵĨĂƵ /Ɛƚƌŝ ŝŵĂĚƵŐƵƚƌĂĚŝĐŝũƵ͘WƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞƚƵƌŝƐƚŝēŬŽŐĂƐƉĞŬƚĂƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂ͕
ƉƌŽĚƵůũĞŶũĞ ƚƵƌŝƐƚŝēŬĞ ƐĞǌŽŶĞ͕ ƵǀŽĜĞŶũĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ŝ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶŽŐ ƚƌǎŝƓƚĂ ƚĂƌƚƵĨĂ
ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŝ ũĞ ŝǌǀŽƌ ŽĚƌǎŝǀŽƐƚŝ ƚŽŐ ƐĞŬƚŽƌĂ͘ ŝůũ ŽǀĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĞ ŶŝũĞ ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ
ƚĂƌƚƵĨĂ͕ǀĞđƵēŝŶŝƚŝ ƚĂƌƚƵĨĞĚŽƐƚƵƉŶĞƐǀŝŵĂŬƌŽǌĚŝǀĞƌƐŝĨŝŬĂĐŝũƵ ƌƵƌĂůŶŝŚĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ ŝ ƚƵƌŝǌŵĂ͕Ă
ŬƌŽǌ ŶũŝŚŽǀƵ ĚŽĚĂŶƵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ͕ ƉŽǀĞđĂƚŝ ƉƌĞƉŽǌŶĂƚůũŝǀŽƐƚ ŝƐƚĂƌƐŬŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂ Ƶ ƐǀũĞƚƐŬŝŵ
ƌĂǌŵũĞƌŝŵĂ͘
 
61 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
7.<>:h<
ϭ͘ ŐƵĞĚĂ͕͕͘ĂŵďŽŶĞůůŝ͕͕͘DŽůŝŶĂ͕Z͕͘ϮϬϭϰ͗dƵďĞƌϮϬϭϯ͗ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂĚǀĂŶĐĞƐŝŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƚƌƵĨĨůĞĐƵůƚƵƌĞ͘DǇĐŽƌƌŚŝǌĂ͕24;ϭͿ͗ϭ-ϰ͘
Ϯ͘ ůǀĂƌĂĚŽ͕W͕͘DŽƌĞŶŽ͕'͕͘DĂŶũſŶ͕:͘>͕͘ϮϬϭϮ͗ŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶdƵďĞƌŐĞŶŶĂĚŝŝĂŶĚd͘
ŽůŝŐŽƐƉĞƌŵƵŵůŝŶĞĂŐĞƐƌĞǀĞĂůƐƚŚĞĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞǁƐƉĞĐŝĞƐd͘ĐŝƐƚŽƉŚŝůƵŵ
;dƵďĞƌĂĐĞĂĞ͕WĞǌŝǌĂůĞƐͿ͘DǇĐŽůŽŐŝĂϭϬϰ;ϰͿ͗ϴϵϰ-ϵϭϬ͘
ϯ͘ ŵĂƌĂŶƚŚƵƐ͕W͘D͕͘ϭϵϵϴ͗dŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŝǌĂůĨƵŶŐĂů
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶĨŽƌĞƐƚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ůĞƐƐŽŶƐĨƌŽŵƵƌŽƉĞĂŶĚƚŚĞWĂĐŝĨŝĐEŽƌƚŚǁĞƐƚ͘'ĞŶ͘dĞĐŚ͘
ZĞƉ͘WEt-'dZ-ϰϯϭ͘WŽƌƚůĂŶĚ͕KZ͗h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕&ŽƌĞƐƚ^ĞƌǀŝĐĞ͕WĂĐŝĨŝĐ
EŽƌƚŚǁĞƐƚZĞƐĞĂƌĐŚ^ƚĂƚŝŽŶ͘
ϰ͘ ƌŶŽůĚƐ͕͘:͘D͕͘ϮϬϬϳ͗ŝŽŐĞŽŐƌĂƉŚǇĂŶĚŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘h;<ƵďŝĐĞŬ͕͘W͘ŝƌƵǌŚŝŶŝŶĂ͕/͘
^͕͘Ƶƌ͘ͿϮ͘ŝǌĚ͗͘dŚĞDǇĐŽƚĂ/s͕ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚDŝĐƌŽďŝĂůZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘^ƉƌŝŶŐĞƌ-sĞƌůĂŐ͕
ĞƌůŝŶ͕Ɛƚƌ͘ϭϬϱ-ϭϮϰ͘
ϱ͘ ƌŶŽůĚƐ͕͕͘ϭϵϵϭ͗ĞĐůŝŶĞŽĨĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂůĨƵŶŐŝŝŶƵƌŽƉĞ͘ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ϯϱ͗ϮϬϵ-Ϯϰϰ͘
ϲ͘ ƌŶŽůĚƐ͕͕͘ϭϵϵϱ͗ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨŶĂƚƵƌĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŽĨĞĚŝďůĞĨƵŶŐŝ͘
ĂŶ͘:͘Žƚ͕͘ϳϯ;^ƵƉƉů͘ϭͿ͗ϵϴϳ-ϵϵϴ͘
ϳ͘ ƌŶŽůĚƐ͕͕͘ϮϬϬϭ͗dŚĞĨƵƚƵƌĞŽĨĨƵŶŐŝŝŶƵƌŽƉĞ͗ƚƌĞĂƚƐ͕ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘h
;DŽŽƌĞ͕͕͘EĂƵƚĂ͕D͘D͕͘ǀĂŶƐ͕^͘͘ŝZŽƚŚĞƌŽĞ͕D͕͘Ƶƌ͘Ϳ͗&ƵŶŐĂůĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ–ŝƐƐƵĞƐ
ĂŶĚƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͕Ɛƚƌ͘ϲϰ-ϴϬ͘
ϴ͘ ƐƚŝĞƌ͕:͕͘ϭϵϵϴ͗dƌƵĨĨĞƐďůĂŶĐŚĞƐĞƚŶŽŝƌĞƐ͘>ŽƵŝƐ-:ĞĂŶ͘'ĂƉĞĚĞǆ͘
ϵ͘ ĂƌďŝĞƌŝ͕͕͘ĞƌƚŝŶŝ͕>͕͘ZŽƐƐŝ͕/͕͘ĞĐĐĂƌŽůŝ͕W͕͘^ĂůƚĂƌĞůůŝ͕Z͕͘'ƵŝĚŝ͕͕͘ĂŵďŽŶĞůůŝ͕͕͘
^ƚŽĐĐŚŝ͕s͕͘ϮϬϬϱ͗EĞǁĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌďĂĐƚĞƌŝĂůĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶƚŚĞĂƐĐŽŵĂŽĨƚŚĞ
ĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂůĨƵŶŐƵƐdƵďĞƌďŽƌĐŚŝŝsŝƚƚĂĚ͘&D^DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ>ĞƚƚĞƌƐϮϰϳ͗Ϯϯ-ϯϱ͘
ϭϬ͘ ĞŶĐŝǀĞŶŐĂ͕ D͕͘ ĂĐŝĂƌĞůůŝ &ĂůŝŶŝ͕ >͕͘ ϮϬϭϮ͗ DĂŶƵĂůĞ Ěŝ ƚĂƌƚƵĨŝĐŽůƚƵƌĂ – ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ Ěŝ
ĐŽůƚŝǀĂǌŝŽŶĞĚĞŝƚĂƌƚƵĨŝŝŶhŵďƌŝĂ͘ZĞŐŝŽŶĞhŵďƌŝĂŝhŶŝǀĞƌƐŝƚăĞŐůŝ^ƚƵĚŝŝWĞƌƵŐŝĂ͘
ϭϭ͘ ĞŶĐŝǀĞŶŐĂ͕D͕͘ŝDĂƐƐŝŵŽ͕'͕͘ŽŶŶŝŶŝ͕͕͘ĂĐŝĂƌĞůůŝ&ĂůŝŶŝ͕>͕͘ϮϬϬϵ͗dŚĞƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨ
dƌƵĨĨůĞƐŝŶ/ƚĂůǇ͘ĐƚĂŽƚĂŶŝĐĂzƵŶŶĂŶŝĐĂ͕^ƵƉƉů͘ys/͗Ϯϭ-Ϯϴ͘
ϭϮ͘ ĞŶƵĐĐŝ͕ '͘ D͘ E͕͘ ŽŶŝƚŽ͕ '͕͘ ĂĐŝĂƌĞůůŝ &ĂůŝŶŝ͕ >͕͘ ĞŶĐŝǀĞŶŐĂ͕ D͕͘ ŽŶŶŝŶŝ͕ ͕͘ ϮϬϭϮ͗
dƌƵĨĨůĞƐ͕dŝŵďĞƌ͕&ŽŽĚ͕ĂŶĚ&ƵĞů͗^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞƉƉƌŽĂĐŚĞƐĨŽƌDƵůƚŝ-ĐƌŽƉƉŝŶŐdƌƵĨĨůĞƐĂŶĚ
ĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ /ŵƉŽƌƚĂŶƚ WůĂŶƚƐ͘ h ;ĂŵďŽŶĞůůŝ͕ ͘ ŝ ŽŶŝƚŽ͕ '͘ D͕͘ Ƶƌ͘Ϳ͕ ĚŝďůĞ
ĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂů DƵƐŚƌŽŽŵƐ͕ ^Žŝů ŝŽůŽŐǇ ϯϰ͕ K/ ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴ-ϯ-642-ϯϯϴϮϯ-ϲͺϭϭ͕
^ƉƌŝŶŐĞƌ-sĞƌůĂŐĞƌůŝŶ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕Ɛƚƌ͘Ϯϲϱ-ϮϴϬ͘
ϭϯ͘ ůĂĐŬǁĞůů͕D͕͘ϮϬϭϭ͗dŚĞĨƵŶŐŝ͗ϭ͕Ϯ͕ϯ͙ϱ͘ϭŵŝůůŝŽŶƐƉĞĐŝĞƐ͍ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŽƚĂŶǇ
ϵϴ;ϯͿ͗ϰϮϲ–ϰϯϴ͘
ϭϰ͘ ůŽŶĚĞů͕ :͕͘ ƌŽŶƐŽŶ͕ :͕͘ ŽĚŝŽƵ͕ :͘ z͕͘ ŽĞƵĨ͕ '͕͘ ϮϬϭϬ͗ dŚĞ DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ZĞŐŝŽŶ͘
ŝŽůŽŐŝĐĂůŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶ^ƉĂĐĞĂŶĚdŝŵĞ͘ϮŶĚĚ͘KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕EĞǁzŽƌŬ͘
ϭϱ͘ ŽĂ͕͕͘ϮϬϬϰ͗tŝůĚĞĚŝďůĞĨƵŶŐŝ͗ŐůŽďĂůŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞŝƌƵƐĞĂŶĚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽƉĞŽƉůĞ͘
&ŽŽĚĂŶĚŐƌŝĐƵůƚƵƌĞKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞhŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ͕ZŽŵĞ͕/ƚĂůǇ͘
ϭϲ͘ ŽŶĞƚ͕ :͘ ͕͘ &ŝƐĐŚĞƌ͕ ͘ Z͕͘ ŽůŝŶĂƐ͕ ͕͘ ϮϬϬϲ͗ ƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ďůĂĐŬ ƚƌƵĨĨůĞ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ
ƌĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶĂŶĚůĂŶĚ-ƵƐĞƐƚĂďŝůŝƚǇ͘ŐƌŽŶ͘^ƵƐƚĂŝŶ͘Ğǀ͘Ϯϲ͗ϲϵ-ϳϲ͘
ϭϳ͘ ŽŶĞƚ͕:͘͕͘KůŝĂĐŚ͕͕͘&ŝĐŚĞƌ͕͕͘KůŝǀĞƌĂ͕͕͘ƌĂŐŽŶ͕:͘D͕͘ŽůŝŶĂƐ͕͕͘ϮϬϬϵ͗ƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ
DĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂĐŬ dƌƵĨĨůĞ͕ ƚŚĞ DŽƐƚ WƌŽĨŝƚĂďůĞ DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ EŽŶ-tŽŽĚ &ŽƌĞƐƚ
WƌŽĚƵĐƚ͖  ^ƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌƚ ZĞǀŝĞǁ͘ h ;WĂůĂŚŝ͕ D͕͘ ŝƌŽƚ͕ z͕͘ ƌĂǀŽ͕ &͕͘ 'Žƌŝǌ͕ ͕͘ Ƶƌ͘Ϳ͕
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ϲϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
DŽĚĞůůŝŶŐ͕sĂůƵŝŶŐĂŶĚDĂŶĂŐŝŶŐ&ŽƌĞƐƚĐŽƐǇƐƚĞŵƐĨŽƌEŽŶ-dŝŵďĞƌ'ŽŽĚƐĂŶĚ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕
&/WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐEŽ͘ϱϳ͕ϱϳ-ϳϭ͘
ϭϴ͘ ŽŶŝƚŽ͕'͘D͕͘ƌĞŶŶĞŵĂŶ͕d͕͘sŝůŐĂůǇƐ͕Z͕͘ϮϬϭϬ͗dƵďĞƌĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂĞŽŶƉĞĐĂŶƚƌĞĞƐ
;ĂƌǇĂ ŝůůŝŶŽŝŶĞŶƐŝƐ͖ :ƵŐůĂŶĚĂĐĞĂĞͿ͘ h ;ŽŶŶŝŶŝ͕ ͕͘ ƵƌͿ͕ ϯΣ ŽŶŐƌĞƐƐŽ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ Ěŝ
^ƉŽůĞƚŽ ƐƵů ƚĂƌƚƵĨŽ͘ ŽŵƵŶŝƚĂŵŽŶƚĂŶĂĚĞŝDŽŶƚŝDĂƌƚĂŶŝ͕ ^ĞƌĂŶŽ Ğ ^ƵďĂƐŝŽ͕ Ɛƚƌ͘ ϭϲϯ-
ϭϲϳ͘
ϭϵ͘ ŽŶŝƚŽ͕'͕͘^ŵŝƚŚ͕D͘͕͘EŽǁĂŬ͕D͕͘,ĞĂůǇ͕Z͘͕͘'ƵĞǀĂƌĂ͕'͕͘ĄǌĂƌĞƐ͕͕͘<ŝŶŽƐŚŝƚĂ͕͕͘
EŽƵŚƌĂ͕͘Z͕͘ŽŵşŶŐƵĞǌ͕>͘^͕͘dĞĚĞƌƐŽŽ͕>͕͘DƵƌĂƚ͕͕͘tĂŶŐ͕z͕͘ƌƌŽǇŽDŽƌĞŶŽ͕͕͘
WĨŝƐƚĞƌ͕͘,͕͘EĂƌĂ͕<͕͘ĂŵďŽŶĞůůŝ͕͕͘dƌĂƉƉĞ͕:͘D͕͘sŝůŐĂůǇƐ͕Z͕͘ϮϬϭϯ͗,ŝƐƚŽƌŝĐĂů
ŝŽŐĞŽŐƌĂƉŚǇĂŶĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨdƌƵĨĨůĞƐŝŶƚŚĞdƵďĞƌĂĐĞĂĞĂŶĚdŚĞŝƌEĞǁůǇ/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
^ŽƵƚŚĞƌŶ,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ^ŝƐƚĞƌ>ŝŶĞĂŐĞ͘W>Ž^KEϴ;ϭͿ͗ĞϱϮϳϲϱ͘
ϮϬ͘ ŽŶŝƚŽ͕'͕͘dƌĂƉƉĞ͕:͘D͕͘ZĂǁůŝŶƐŽŶ͕W͕͘sŝůŐĂůǇƐ͕Z͕͘ϮϬϭϬ͗/ŵƉƌŽǀĞĚƌĞƐŽůƵƚŝŽŶŽĨŵĂũŽƌ
ĐůĂĚĞƐǁŝƚŚŝŶdƵďĞƌĂŶĚƚĂǆŽŶŽŵǇŽĨƐƉĞĐŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞdƵďĞƌŐŝďďŽƐƵŵĐŽŵƉůĞǆ͘
DǇĐŽůŽŐŝĂϭϬϮ;ϱͿ͗ϭϬϰϮ-ϭϬϱϳ͘
Ϯϭ͘ ŽƌŽƓŝđ͕:͕͘^ƌŶĂǀŬĂ͕Z͕͘ϭϵϯϮ͗aƵŵĂƌƐŬŝǌĂŬŽŶŝŝƉƌŽƉŝƐŝ;ϮĚŝŽͿ͗ďŽƌŶŝŬƓƵŵĂƌƐŬŝŚǌĂŬŽŶĂŝ
ƉƌŽƉŝƐĂ͘/ǌĚĂŶũĞDŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂƓƵŵĂƌƐƚǀĂŝƌƵĚŶŝŬĂ͘
ϮϮ͘ ƌĂŐĂƚŽ͕'͕͘ϮϬϭϯ͗/ƐƵŽůŝĚĞůƚĂƌƚƵĨŽďŝĂŶĐŽŝŶ/ƐƚƌŝĂ͘Z-ZW^͘'ŽƌŝǌŝĂ͘
Ϯϯ͘ ƌĂŐĂƚŽ͕'͕͘^ůĂĚŽŶũĂ͕͕͘WĞƌƓƵƌŝđ͕͕͘ϮϬϬϰ͗dŚĞƐŽŝůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌdƵďĞƌŵĂŐŶĂƚƵŵ
ŐƌŽǁƚŚŝŶDŽƚŽǀƵŶĨŽƌĞƐƚ͕/ƐƚƌŝĂ͘EĂƚƵƌĂƌŽĂƚŝĐĂϭϯ;ϮͿ͗ϭϳϭ-ϭϴϱ͘
Ϯϰ͘ ƌĂŐĂƚŽ͕'͕͘sŝŐŶŽǌǌŝ͕E͕͘WĞůůĞŐƌŝŶŝ͕^͕͘^ůĂĚŽŶũĂ͕͕͘ϮϬϭϬ͗WŚǇƐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞ
ƐŽŝůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌdƵďĞƌŵĂŐŶĂƚƵŵƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶĨůƵǀŝĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘WůĂŶƚĂŶĚ
^ŽŝůϯϮϵ;ϭ-ϮͿ͗ϱϭ-ϲϯ͘
Ϯϱ͘ ƌƵŶĚƌĞƚƚ͕ D͕͘ ŽƵŐŚĞƌ͕ E͕͘ Ğůů͕ ͕͘ 'ƌŽǀĞ͕ d͕͘ DĂůĂũĐǌƵŬ͕ E͕͘ ϭϵϵϲ͗ tŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ
DǇĐŽƌƌŚŝǌĂƐŝŶ&ŽƌĞƐƚƌǇĂŶĚŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘/ZDŽŶŽŐƌĂƉŚϯϮ͕ĂŶďĞƌƌĂ͘
Ϯϲ͘ ĂƌůŝůĞ͕D͘:͕͘tĂƚŬŝŶƐŽŶ͕^͘͕͘'ŽŽĚĂǇ͕'͘t͕͘ϮϬϬϭ͗dŚĞ&ƵŶŐŝ͘ϮŶĚĚ͘ĐĂĚĞŵŝĐWƌĞƐƐ͕
>ŽŶĚŽŶ͘
Ϯϳ͘ ĞƌƵƚŝ͕͕͘ϭϵϲϬ͗ůĂƉŚŽŵǇĐĞƚĂůĞƐĞƚdƵďĞƌĂůĞƐ͘/Ŷ͗ƌĞƐĂĚŽůĂ:͕͘/ĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĂDǇĐŽůŽŐŝĐĂ
Ϯϴ;^ƵƉƉů͘//Ϳ͘dƌŝĚĞŶƚŝ͘
Ϯϴ͘ ĞƌƵƚŝ͕ ͕͘ &ŽŶƚĂŶĂ͕ ͕͘ EŽƐĞŶǌŽ͕ ͕͘ ϮϬϬϯ͗ >Ğ ƐƉĞĐŝĞ ĞƵƌŽƉĞĞ ĚĞů ŐĞŶĞƌĞ dƵďĞƌ͘ hŶĂ
ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ƐƚŽƌŝĐĂ͘ DŽŶŽŐƌĂĨŝĞ ŶŽ͘ ϯϳ͘ ZĞŐŝŽŶĞ WŝĞŵŽŶƚĞ͕ DƵƐĞŽ ZĞŐŝŽŶĂůĞ Ěŝ ^ĐŝĞŶǌĞ
EĂƚƵƌĂůŝ͕dŽƌŝŶŽ͘
Ϯϵ͘ ŚĞǀĂůŝĞƌ͕'͕͘ϮϬϭϬ͗dƌƵĨĨĞƐĞƚƚƌƵĨĨŝĐƵůƚƵƌĞĞŶƵƌŽƉĞ͘h;ŽŶŶŝŶŝ͕͕͘ƵƌͿ͕ϯΣŽŶŐƌĞƐƐŽ
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ Ěŝ ^ƉŽůĞƚŽ ƐƵů ƚĂƌƚƵĨŽ͘ ŽŵƵŶŝƚĂŵŽŶƚĂŶĂ ĚĞŝDŽŶƚŝDĂƌƚĂŶŝ͕ ^ĞƌĂŶŽ Ğ
^ƵďĂƐŝŽ͕Ɛƚƌ͘ϲϱ-ϳϮ͘
ϯϬ͘ E^d͕ ϮϬϭϰ͗ ĞŶƚƌŽ EĂǌŝŽŶĂůĞ ^ƚƵĚŝ dĂƌƚƵĨŽ͕ >Ă ^ƚŽƌŝĂ Ğ DŝƚŽ͘ ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵďĞƌ͘ŝƚͬƉĂŐŝŶĞͬŝƚĂͬƚĂƌƚƵĨŽͬƐƚŽƌŝĂͺĞͺŵŝƚŽ͘ůĂƐƐŽ ;WƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ ϮϬ͘ ůŝƐƚŽƉĂĚĂ
ϮϬϭϰ͘Ϳ͘
ϯϭ͘ ĂůĞƚĂ͕D͕͘ϭϵϵϬ͗dĂƌƚƵĨŝ͘/ǌŬŽƌŝƓēĂŶũĞŝŶǀĂƌƐƚǀŽŐŽǌĚŶĞŵŝŬŽĨůŽƌĞ͗ϭϬϳ-ϭϭϯ͘
ϯϮ͘ ĂůĞƚĂ͕D͕͘ϮϬϬϭ͗<ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƚŝ ƚĂƌƚƵĨĞ ŝƵǀĞƐƚŝ ƌĞĚŵĞĜƵ ƚĂƌƚƵĨĂƌĞ͘,ƌǀĂƚƐŬĞ ƓƵŵĞϲϬ͗
16-ϭϳ͘
ϯϯ͘ ĂŚůďĞƌŐ͕͕͘'ĞŶŶĞǇ͕͘Z͕͘,ĞŝůŵĂŶŶ-ůĂƵƐĞŶ͕:͕͘ϮϬϭϬ͗ĞǀĞůŽƉŝŶŐĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌĨƵŶŐĂůĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŝŶƵƌŽƉĞ͗ĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚƵƐĂŶĚĨƵƚƵƌĞŶĞĞĚƐ͘&ƵŶŐĂů
ĐŽůŽŐǇϯ͗ϱϬ-ϲϰ͘
ϯϰ͘ Őůŝ͕^͕͘WĞƚĞƌ͕D͕͘ƵƐĞƌ͕͕͘^ƚĂŚĞů͕t͕͘ǇĞƌ͕&͕͘ϮϬϬϲ͗DƵƐŚƌŽŽŵƐƉŝĐŬŝŶŐĚŽĞƐŶŽƚ
ŝŵƉĂŝƌĨƵƚƵƌĞŚĂƌǀĞƐƚƐ–ƌĞƐƵůƚƐŽĨĂůŽŶŐ-ƚĞƌŵƐƚƵĚǇŝŶ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘ŝŽůŽŶƐĞƌǀϭϮϵ͗
Ϯϳϭ-Ϯϳϲ͘
ϯϱ͘ &ĂƐƚ͕D͕͘ϭϵϵϮ͗/ůƚĂƌƚƵĨŽŝŶ/ƐƚƌŝĂ͘ϵϭƉƉ͘Ě͘/ƚĂůŽ^ǀĞǀŽ͕dƌŝĞƐƚĞ͘
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ϯϲ͘ &ƌĂŶēŝƓŬŽǀŝđ͕^͕͘ϭϵϱϬ͗EĂƓŝƚĂƌƚƵĨŝ͘aƵŵĂƌƐŬŝůŝƐƚϭ-Ϯ͗Ϯϯ-ϯϴ͘
ϯϳ͘ 'ƌĞŐŽƌŝ͕ '͘ >͕͘ ŽŶŶŝŶŝ͕ ͕͘ ĞŶĐŝǀĞŶŐĂ͕ D͕͘ ϮϬϭϬ͗ dƵďĞƌ ŵĂŐŶĂƚƵŵ͗ ĂůĐƵŶŝ ĞƐĞŵƉŝ
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝĚŝƚĂƌƚƵĨĂŝĞĐŽůƚŝǀĂƚĞŝŶ/ƚĂůŝĂ͘h;ŽŶŶŝŶŝ͕͕͘ƵƌͿ͕ϯΣŽŶŐƌĞƐƐŽŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞĚŝ
^ƉŽůĞƚŽ ƐƵů ƚĂƌƚƵĨŽ͘ ŽŵƵŶŝƚĂŵŽŶƚĂŶĂĚĞŝDŽŶƚŝDĂƌƚĂŶŝ͕ ^ĞƌĂŶŽ Ğ ^ƵďĂƐŝŽ͕ Ɛƚƌ͘ ϳϰϭ-
ϳϰϵ͘
ϯϴ͘ 'ƵĞǀĂƌĂ͕'͕͘ŽŶŝƚŽ͕'͕͘dƌĂƉƉĞ͕:͘D͕͘ĄǌĂƌĞƐ͕͕͘tŝůůŝĂŵƐ͕'͕͘,ĞĂůǇ͕Z͘͕͘^ĐŚĂĚƚ͕͕͘
sŝůŐĂůǇƐ͕Z͕͘ϮϬϭϯ͗EĞǁEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƚƌƵĨĨůĞƐƉĞĐŝĞƐ;dƵďĞƌ͕WĞǌŝǌĂůĞƐͿĂŶĚƚŚĞŝƌ
ĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂůĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘DǇĐŽůŽŐŝĂϭϬϱ;ϭͿ͗ϭϵϰ-ϮϬϵ͘
ϯϵ͘ ,Ăůů͕/͕͘,ĂƐůĂŵ͕t͕͘ϮϬϭϮ͗dƌƵĨĨůĞƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶ,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͘h;ĂŵďŽŶĞůůŝ͕
͘ ŝ ŽŶŝƚŽ͕ '͘ D͕͘ Ƶƌ͘Ϳ͕ ĚŝďůĞ ĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂů DƵƐŚƌŽŽŵƐ͕ ^Žŝů ŝŽůŽŐǇ ϯϰ͕ K/
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴ-ϯ-642-ϯϯϴϮϯ-ϲͺϭϭ͕^ƉƌŝŶŐĞƌ-sĞƌůĂŐĞƌůŝŶ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕Ɛƚƌ͘ϭϵϭ-ϮϬϴ͘
ϰϬ͘ ,Ăůů͕ /͕͘tĂŶŐ͕z͕͘ŵŝĐƵĐĐŝ͕͕͘ϮϬϬϯ͗ƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨĞĚŝďůĞĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂůŵƵƐŚƌŽŽŵƐ͘
dƌĞŶĚƐŝŽƚĞĐŚŶŽůϮϭ͗ϰϯϯ–ϰϯϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^Ϭϭϲϳ-ϳϳϵϵ;ϬϯͿϬϬϮϬϰ-ǆ
ϰϭ͘ ,ĂǁŬƐǁŽƌƚŚ ͘ >͕͘ ϮϬϬϭ͗ dŚĞ ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ĨƵŶŐĂů ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗ ƚŚĞ ϭ͘ϱ ŵŝůůŝŽŶ ƐƉĞĐŝĞƐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘DǇĐŽůŽŐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚϭϬϱ͗ϭϰϮϮ–ϭϰϯϮ͘
ϰϮ͘ ,ĞǇǁŽŽĚs͘,͘;Ƶƌ͘Ϳ͕ϭϵϵϱ͗'ůŽďĂůŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͘
ϰϯ͘ ,ŝďďĞƚƚ͕ ͘ ^͕͘ ŝŶĚĞƌ͕D͕͘ ŝƐĐŚŽĨĨ͕ :͘ &͕͘ ůĂĐŬǁĞůů͕ D͕͘ ĂŶŶŽŶ͕ W͘ &͕͘ ƌŝŬƐƐŽŶ͕ K͘ ͕͘
,ƵŚŶĚŽƌĨ^͕͘:ĂŵĞƐd͘D͕͘<ŝƌŬW͘D͕͘>ƺĐŬŝŶŐZ͕͘>ƵŵďƐĐŚ,͘d͕͘>ƵƚǌŽŶŝ&͕͘DĂƚŚĞŶǇW͘͕͘
DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ͕͘:͕͘WŽǁĞůů͕D͘:͕͘ZĞĚŚĞĂĚ͕^͕͘^ĐŚŽĐŚ͕͘>͕͘^ƉĂƚĂĨŽƌĂ͕:͘t͕͘^ƚĂůƉĞƌƐ͕:͘͕͘
sŝůŐĂůǇƐ͕Z͕͘ŝŵĞ͕D͘͕͘ƉƚƌŽŽ͕ƚ͕͘ĂƵĞƌ͕Z͕͘ĞŐĞƌŽǁ͕͕͘ĞŶŶǇ͕'͘>͕͘ĂƐƚůĞďƵƌǇ͕>͘
͕͘ ƌŽƵƐ͕ W͘ t͕͘ Ăŝ͕ z͘ ͕͘ 'ĂŵƐ͕ t͕͘ 'ĞŝƐĞƌ͕ ͘ D͕͘ 'ƌŝĨĨŝƚŚ͕ '͘ t͕͘ 'ƵĞŝĚĂŶ͕ ͕͘
,ĂǁŬƐǁŽƌƚŚ͕͘>͕͘,ĞƐƚŵĂƌŬ͕'͕͘,ŽƐĂŬĂ͕<͕͘,ƵŵďĞƌ͕Z͘͕͘,ǇĚĞ͕<͘͕͘ /ƌŽŶƐŝĚĞ͕ :͘͕͘
<õůũĂůŐ͕h͕͘<ƵƚǌŵĂŶ͕͘W͕͘ >ĂƌƐƐŽŶ͕<͘,͕͘ >ŝĐŚƚǁĂƌĚƚ͕Z͕͘ >ŽŶŐĐŽƌĞ͘ :͕͘DŝČĚůŝŬŽǁƐŬĂ͕ :͕͘
DŝůůĞƌ͕͕͘DŽŶĐĂůǀŽ͕:͘D͕͘DŽǌůĞǇ-^ƚĂŶĚƌŝĚŐĞ͕^͕͘KďĞƌǁŝŶŬůĞƌ͕&͕͘WĂƌŵĂƐƚŽ͕͕͘ZĞĞď͕s͕͘
ZŽŐĞƌƐ͕:͘͕͘ZŽƵǆ͕͕͘ZǇǀĂƌĚĞŶ͕>͕͘^ĂŵƉĂŝŽ͕:͘W͕͘^ĐŚƺƐƐůĞƌ͕͕͘^ƵŐŝǇĂŵĂ͕:͕͘dŚŽƌŶ͕Z͘'͕͘
dŝďĞůů͕ >͕͘ hŶƚĞƌĞŝŶĞƌ͕t͘ ͕͘tĂůŬĞƌ͕ ͕͘tĂŶŐ͕  ͕͘tĞŝƌ͕ ͕͘tĞŝƐƐ͕D͕͘tŚŝƚĞ͕D͘D͕͘
tŝŶŬĂ͕ <͕͘ zĂŽ͕ z͘ :͕͘  ŚĂŶŐ͕E͕͘ ϮϬϬϳ͗  ŚŝŐŚĞƌ-ůĞǀĞů ƉŚǇůŽŐĞŶĞƚŝĐ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
&ƵŶŐŝ͘DǇĐŽůŽŐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚϭϭϭ͗ϱϬϵ-ϱϰϳ͘
ϰϰ͘ ,ŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵĨĨůĞƐ͕ ϮϬϭϰ͗ dŚĞ 'ŽƵƌŵĞŶƚ ĨŽŽĚ ƐƚŽƌĞ͕ ,ŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵĨĨůĞƐ͘ ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽƵƌŵĞƚĨŽŽĚƐƚŽƌĞ͘ĐŽŵͬƚƌƵĨĨůĞƐͬŚŝƐƚŽƌǇ-ƚƌƵĨĨůĞ͘ĂƐƉ ;WƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ ϮϬ͘
ůŝƐƚŽƉĂĚĂϮϬϭϰ͘Ϳ͘
ϰϱ͘ ,ƌŬĂ͕ :ŽƐŝƉ͕ ϭϵϴϰ͗ KƉđĞŶŝƚŽ Ž ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ͕ ŶũŝŚŽǀŝŵ ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ŶĂůĂǌŝƓƚŝŵĂ ŝ ƵǌŐŽũƵ ŶĂ
ƵŵũĞƚŶŝŶĂēŝŶ͕aƵŵĂƌƐŬŝůŝƐƚs///Ɛƚƌ͘ϱϮϯ-ϱϯϱ͘
ϰϲ͘ /ƐƚĂƌƐŬĂ ĞŶĐŝŬŽůƉĞĚŝũĂ͕ >ĞŬƐŝŽŐƌĂĨƐŬŝ ǌĂǀŽĚ DŝƌŽƐůĂǀ <ƌůĞǎĂ͕ ϮϬϬϴ͘ ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ
ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƐƚƌĂ͘ůǌŵŬ͘ŚƌͬĐůĂŶĂŬ͘ĂƐƉǆ͍ŝĚсϭϯϲϵ;WƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗ϮϬ͘ůŝƐƚŽƉĂĚĂϮϬϭϰ͘Ϳ͘
ϰϳ͘ :ŽŶĞƐ͕͘d͕͘>ǇŶĐŚ͕<͘͕͘ϮϬϬϳ͗EŽŶƚŝŵďĞƌĨŽƌĞƐƚƉƌŽĚƵĐƚƐĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŝŶƚŚĞWĂĐŝĨŝĐEŽƌƚŚǁĞƐƚ͘&ŽƌĞƐƚĐŽůŽŐǇĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϰϲ͗Ϯϵ-ϯϳ͘
ϰϴ͘ :ƵƐůĠŶ͕͘ ^ŝƌŬŝĂ ^͕͘ ϮϬϭϯ͗ dŚĞƵŶŬŶŽǁŶŶŽƌƚŚĞƌŶŐƌĞĞŶ͗ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ ĂŶĂƚŝŽŶĂů ĨŽƌĞƐƚ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽŐƌĂŵ͘ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶϮϮ͗ϴϭϭ–ϴϮϯ͘
ϰϵ͘ <ĂůĂƉŽƓ͕ ^͕͘ ϮϬϬϮ͗ <ŝƓĂ͕ ŚƌĂŶĂ ŝ ŬƵůƚƵƌĂ͗ ŵĞĜƵƐŽďŶŝ ƵƚũĞĐĂũŝ ŬƵůƚƵƌŶŝŚ͕ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŝ
ƉƌŝƌŽĚŶŝŚēŝŶŝƚĞůũĂũĞĚŶŽŐĂŬƌĂũĂ͘^ƚƵĚŝĂĞƚŚŶŽůŽŐŝĐĂƌŽĂƚŝĐĂ͕sŽů͘ϭϬͬϭϭEŽ͘ϭ͕ϵϱ-ϭϭϬ͘
ϱϬ͘ <ĞŶĚƌŝĐŬ͕͕͘ϮϬϬϬ͗dŚĞ&ŝĨƚŚ<ŝŶŐĚŽŵ͘DǇĐŽůŽŐƵĞWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ϱϭ͘ <ŽĐŬŽǀŝđĂďŽƌƐŬŝ͕d͕͘ϮϬϭϮ͗WŽĚƵǌĞƚŶŝēŬŝĚƵŚďĂƌƵŶŝĐĞĂƌďĂƌĞ,ƺƚƚĞƌŽƚƚŝŶũĞŶĚŽƉƌŝŶŽƐ
ƌĂǌǀŽũƵƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/Ɛƚƌŝ͕':ĂŚƌďƵĐŚ͕sŽů͘ϭϵ͗ϭϴϱ-ϭϵϲ͘
ϱϮ͘ <ŽĐŬŽǀŝđ͕d͕͘ϮϬϬϰ͗dĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀŽƵ/Ɛƚƌŝ͘ƚŶŽůŽƓŬĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕sŽů͘ϭ;ϵͿ͗ϭϭϳ-ϭϮϱ͘
WŽƉŝƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
65 ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ϱϯ͘ <ƵƓĂŶ/͕͘DĂƚŽēĞĐE͕͘ĞƌŬĞǌD͕͘dŬĂůēĞĐ͕͘DĞƓŝđ͕͘ϮϬϭϰ͗ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƌĞǀŝĞǁŽĨ
ƚŚĞŚǇƉŽŐĞŽƵƐƐƉĞĐŝĞƐZĞĚĚĞůůŽŵǇĐĞƐĚŽŶŬŝŝ͘ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘ϮĞŵĞƐǇŵƉŽƐŝƵŵ
ƐƵƌůĞƐĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐŚǇƉŽŐĞƐĚƵďĂƐƐŝŶŵĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĞŶ͘ZĂďĂƚ͕DĂƌŽŬŽ͘
ϱϰ͘ >ĞdĂĐŽŶ͕&͕͘DĂƌĕĂŝƐ͕͕͘ŽƵƌǀŽŝƐŝĞƌ͕D͕͘DƵƌĂƚ͕͕͘DŽŶƚƉŝĞĚ͕W͕͘ĞĐŬĞƌ͕D͕͘ϮϬϭϰ͗
ůŝŵĂƚŝĐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĞǆƉůĂŝŶĂŶŶƵĂůĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐŝŶ&ƌĞŶĐŚWĠƌŝŐŽƌĚďůĂĐŬƚƌƵĨĨůĞǁŚŽůĞƐĂůĞ
ŵĂƌŬĞƚƐďƵƚĚŽŶŽƚĞǆƉůĂŝŶƚŚĞĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶďůĂĐŬƚƌƵĨĨůĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚϰϴ
ǇĞĂƌƐ͘DǇĐŽƌƌŚŝǌĂ͕24;ϭͿ͗ϭϭϱ-ϭϮϱ͘
ϱϱ͘ >ĞĨĞǀƌĞ͕͕͘ϮϬϭϬ͗dƌƵĨĨůĞƐĂŶĚƚƌƵĨĨůĞĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŝŶEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͘h;ŽŶŶŝŶŝ͕͕͘ƵƌͿ͕ϯΣ
ŽŶŐƌĞƐƐŽ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞĚŝ ^ƉŽůĞƚŽ ƐƵů ƚĂƌƚƵĨŽ͘ŽŵƵŶŝƚĂŵŽŶƚĂŶĂĚĞŝDŽŶƚŝDĂƌƚĂŶŝ͕
^ĞƌĂŶŽĞ^ƵďĂƐŝŽ͕Ɛƚƌ͘ϲϰ͘
ϱϲ͘ >ĞŽŶĂƌĚŝ͕D͕͘>Žƚƚŝ͕D͕͘KĚĚŝƐ͕D͕͘>Ăůůŝ͕'͕͘WĂĐŝŽŶŝ͕'͕͘>ĞŽŶĂƌĚŝ͕W͕͘DĂĐĐŚĞƌŝŶŝ͕^͕͘WĞƌŝŶŝ͕
͕͘^ĂůĞƌŶŝ͕͕͘ĂŵďŽŶĞůůŝ͕͕͘ϮϬϭϯ͗ƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂů ĨƵŶŐĂůĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
ŝŶƚŚĞŶĂƚƵƌĂůŚĂďŝƚĂƚƐŽĨdƵďĞƌŵĂŐŶĂƚƵŵ;ƐĐŽŵǇĐŽƚĂ͕WĞǌŝǌĂůĞƐͿ͘DǇĐŽƌƌŚŝǌĂϮϯ͗ϯϰϵ–
ϯϱϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϱϳϮ-012-Ϭϰϳϰ-ϳ
ϱϳ͘ DĂƌƚŝŶŽǀŝđ͕ :͕͘ ϮϬϬϯ͗ 'ŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĞ ƓƵŵƐŬŝŵ ƚůŝŵĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͕ aƵŵĂƌƐŬŝ ŝŶƐƚŝƚƵƚ
:ĂƐƚƌĞďĂƌƐŬŽ͘
ϱϴ͘ DĞůůŽ͕ ͕͘DƵƌĂƚ͕ ͕͘ ŽŶĨĂŶƚĞ͕ W͕͘ ϮϬϬϲ͗ dƌƵĨĨůĞƐ͗ ŵƵĐŚŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ƉƌŝǌĞĚ ĂŶĚ ůŽĐĂů
ĨƵŶŐĂůĚĞůŝĐĂĐǇ͘&D^ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇůĞƚƚĞƌƐ͕ϮϲϬ;ϭͿ͕ϭ-ϴ͘
ϱϵ͘ DŝĐŽůŽŐŝĂDĞƐƐŝŶĞƐĞ͕ ϮϬϭϰ͗DŝĐŽůŽŐŝĂDĞƐƐŝŶĞƐĞ͕ ^dKZ/ >>D/K>K'/ > ϭϴϬϬ͘
ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐŽůŽŐŝĂŵĞƐƐŝŶĞƐĞ͘ĂůƚĞƌǀŝƐƚĂ͘ŽƌŐͬ^ƚŽƌŝĂͺŵŝĐŽůŽŐŝĂͺϭϴϬϬ͘Śƚŵ
;WƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗ϮϬ͘ůŝƐƚŽƉĂĚĂϮϬϭϰ͘Ϳ͘
ϲϬ͘ DŝŬŽ͕ D͕͘ 'ĂǎŽ͕ :͕͘ ϮϬϭϰ͗ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƚĞ ŚĂƌǀĞƐƚ ƉĞƌŝŽĚ ŽŶ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƐƉŽƌĞ
ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƵƌŐƵŶĚǇ ƚƌƵĨĨůĞƐ ;dƵďĞƌ ĂĞƐƚŝǀƵŵ sŝƚƚĂĚ͘Ϳ͘ ĐƚĂ ĨǇƚŽƚĞĐŚŶ͘ ǌŽŽƚĞĐŚŶ͕͘ ϭϳ;ϭͿ͗
11–ϭϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϰϭϰͬĂĨǌ͘ϮϬϭϰ͘ϭϳ͘Ϭϭ͘ϭϭ-ϭϳ
ϲϭ͘ DŝůůĞŶŶŝƵŵĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ϮϬϬϱ͘ĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚ,ƵŵĂŶtĞůů-ďĞŝŶŐ͗
ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ͘tŽƌůĚZĞƐŽƵƌĐĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͘ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůůĞŶŶŝƵŵĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ϯϱϰ͘ĂƐƉǆ͘ƉĚĨ
;WƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗Ϭϯ͘ƐƚƵĚĞŶŽŐϮϬϭϰ͘Ϳ
ϲϮ͘ DŽůŝŶĂ͕Z͕͘,ŽƌƚŽŶ͕d͘Z͕͘dƌĂƉƉĞ͕:͘D͕͘DĂƌĐŽƚ͕'͘D͕͘ϮϬϭϬ͗ĚĚƌĞƐƐŝŶŐƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͗,Žǁ
ƚŽĐŽŶƐĞƌǀĞĂŶĚŵĂŶĂŐĞƌĂƌĞŽƌůŝƚƚůĞ-ŬŶŽǁŶĨƵŶŐŝ͘&ƵŶŐĂůĐŽůŽŐǇ͕
K/͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨƵŶĞĐŽ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϲ͘ϬϬϯ͘
ϲϯ͘ DŽŶƚĞĐĐŚŝ͕͕͘ŽƌĞůůŝ͕D͕͘ϭϵϵϬ͗&ƵŶŐŚŝ ŝƉŽŐĞŝ ƌĂĐĐŽůƚŝŶĞůůĂ ůŽĐĂůŝƚĄsŝƚƚĂĚŝŶŝĂŶĞ͗Ɖƌŝŵŝ
ƌŝƐƵůƚĂƚŝ͘Zŝǀ͘DŝĐŽů͘;DͿ͕ϯϯ;ϯͿ͗Ϯϳϴ–Ϯϴϲ͘
ϲϰ͘ DŽŶƚĞĐĐŚŝ͕ ͕͘ ^ĂƌĂƐŝŶŝ͕ D͕͘ ϮϬϬϬ͗ &ƵŶŐŚŝ ŝƉŽŐĞŝ ĚΖƵƌŽƉĂ͘ ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ DŝĐŽůŽŐŝĐĂ
ƌĞƐĂĚŽůĂ͕dƌĞŶƚŽ͘
ϲϱ͘ DƵĞůůĞƌ͕'͘D͕͘^ĐŚŵŝƚ͕:͘W͕͘ϮϬϬϳ͗&ƵŶŐĂůďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗ǁŚĂƚĚŽǁĞŬŶŽǁ͍tŚĂƚĐĂŶǁĞ
ƉƌĞĚŝĐƚ͍ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶϭϲ͗ϭ–ϱ͘
ϲϲ͘ DƵƌĂƚ͕͕͘sŝǌǌŝŶŝ͕͕͘ŽŶĨĂŶƚĞ͕W͕͘DĞůůŽ͕͕͘ϮϬϬϱ͗DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚŵŽůĞĐƵůĂƌƚǇƉŝŶŐ
ŽĨ ƚŚĞ ďĞůŽǁ-ŐƌŽƵŶĚ ĨƵŶŐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŶ Ă ŶĂƚƵƌĂů dƵďĞƌ ŵĂŐŶĂƚƵŵ ƚƌƵĨĨůĞ-ŐƌŽƵŶĚ͘
&D^DŝĐƌŽďŝŽů>ĞƚƚϮϰϱ͗ϯϬϳ–ϯϭϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨĞŵƐůĞ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϯ͘Ϭϭϵ
ϲϳ͘ WĂƓŬǀĂŶ͕Z͕͘ϭϵϱϲ͗KƵǌŐŽũƵ ƚĂƌƚƵĨĂŽƉđĞŶŝƚŽ͕ ƐŽƐǀƌƚŽŵŶĂƵǌŐŽũďŝũĞůŽŐ ƚĂƌƚƵĨĂƵ /Ɛƚƌŝ͘
ŐƌŽŶŽŵƐŬŝŐůĂƐŶŝŬϭ͗Ϯϯ-ϯϭ͘
ϲϴ͘ WĞŐůĞƌ͘E͕͘^ƉŽŽŶĞƌ͘D͘ ŝzŽƵŶŐd͘t͘<͕͘ϭϵϵϯ͗ƌŝƚŝƐŚdƌƵĨĨůĞƐ͘ƌĞǀŝƐŝŽŶŽĨƌŝƚŝƐŚ
ŚǇƉŽŐĞŽƵƐĨƵŶŐŝ͘ZŽǇĂůŽƚĂŶŝĐ'ĂƌĚĞŶƐ͕<Ğǁ͘ϮϭϲƉƉ͘
ϲϵ͘ WĞƌŝŶŝ͕͘ŝ>ĂŐĂŶă͕͕͘ϮϬϬϰ͗ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂŶĚǀĂůƵĞŽĨĨƵŶŐĂůĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶƚŚĞ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶĂƌĞĂ͗ĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨdƵƐĐĂŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘DǇĐŽůŽŐŝĂĂůĐĂŶŝĐĂ͕ϭ͗Ϯϱ-Ϯϵ͘
 66
ϳϬ͘ Wŝůǌ͕͕͘>ĞĨĞǀƌĞ͕͕͘^ĐŽƚƚ͕>͕͘:ƵůŝĂŶ͕:͕͘ϮϬϬϵ͗KƌĞŐŽŶƵůŝŶĂƌǇdƌƵĨĨůĞƐ͘ŶŵĞƌŐĞŶƚ
/ŶĚƵƐƚƌǇĨŽƌ&ŽƌĞƐƚƌǇ͕ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞΘƵůŝŶĂƌǇdŽƵƌŝƐŵ͘ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗
ǁǁǁ͘ŽƌĞŐŽŶƚƌƵĨĨůĞƐ͘ŽƌŐ
ϳϭ͘ WƌŽŐƌĂŵŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬƵ ũĞĚŝŶŝĐƵͣ<ƌĂƐ͕͞ ϮϬϭϰ͗hƉƌĂǀĂ ƓƵŵĂƉŽĚƌƵǎŶŝĐĂ
ƵǌĞƚ͕KĚũĞůǌĂƵƌĞĜŝǀĂŶũĞƓƵŵĂ͘
ϳϮ͘ WƌŽŐƌĂŵŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬƵũĞĚŝŶŝĐƵͣDŝƌŶĂ͕͞ϮϬϭϭ͗hƉƌĂǀĂƓƵŵĂƉŽĚƌƵǎŶŝĐĂ
ƵǌĞƚ͕KĚũĞůǌĂƵƌĞĜŝǀĂŶũĞƓƵŵĂ͘
ϳϯ͘ WƌŽŐƌĂŵŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬƵũĞĚŝŶŝĐƵͣWůĂŶŝŬ͕͞ϮϬϬϳ͗hƉƌĂǀĂƓƵŵĂƉŽĚƌƵǎŶŝĐĂ
ƵǌĞƚ͕KĚũĞůǌĂƵƌĞĜŝǀĂŶũĞƓƵŵĂ͘
ϳϰ͘ ZĂĚŽǀŝđ͕ :͘ ;Ƶƌ͘Ϳ͕ ϭϵϵϵ͗ WƌĞŐůĞĚ ƐƚĂŶũĂ ďŝŽůŽƓŬĞ ŝ ŬƌĂũŽďƌĂǌŶĞ ƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŝ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ƐĂ
ƐƚƌĂƚĞŐŝũŽŵ ŝ ĂŬĐŝũƐŬŝŵ ƉůĂŶŽǀŝŵĂ ǌĂƓƚŝƚĞ͘ ƌǎĂǀŶĂ ƵƉƌĂǀĂ ǌĂ ǌĂƓƚŝƚƵ ƉƌŝƌŽĚĞ ŝ ŽŬŽůŝƓĂ͕
ĂŐƌĞď͘
ϳϱ͘ ZĂĚŽǀŝđ͕:͕͘ŝǀŝđ͕<͕͘dŽƉŝđ͕Z͕͘WŽƐĂǀĞĐsƵŬĞůŝđ͕s͘;Ƶƌ͘Ϳ͕ϮϬϬϵ͗ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƌŽĂƚŝĂ͘ϮŶĚ
ƌĞǀ͘Ě͘^ƚĂƚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌEĂƚƵƌĞWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕DŝŶŝƐƚƌǇŽĨƵůƚƵƌĞ͕ĂŐƌĞď͘
ϳϲ͘ ZŽďŝŶ ƉĠƉŝŶŝğƌĞƐ͕ ϮϬϭϯ͗ >ĂŵǇĐŽƌŚŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌƀůĠĞ͕ ĂƚĂůŽŐƵĞ ϮϬϭϯ͘ ZŽďŝŶ ƉĠƉŝŶŝğƌĞƐ
Z>͕ƐƚƌϮϭ͘
ϳϳ͘ ^ĂůĞƌŶŝ͕͕͘/Žƚƚŝ͕D͕͘>ĞŽŶĂƌĚŝ͕W͕͘'ĂƌĚŝŶ͕>͕͘͛ŐƵĂŶŶŽ͕D͕͘WĞƌŝŶŝ͕͕͘WĂĐŝŽŶŝ͕W͕͘
ĂŵďŽŶĞůůŝ͕͕͘ϮϬϭϰ͗ĨĨĞĐƚƐŽĨƐŽŝůƚŝůůĂŐĞŽŶdƵďĞƌŵĂŐŶĂƚƵŵĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶŶĂƚƵƌĂů
ƚƌƵĨĨŝğƌĞƐ͘DǇĐŽƌƌŚŝǌĂ͕24;ϭͿ͗ϳϵ-ϴϳ͘
ϳϴ͘ ^ĂŵŝůƐ͕E͕͘ϮϬϬϮ͗dŚĞƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŝŵƉĂĐƚŽĨƚƌƵĨĨůĞĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŝŶƌƵƌĂů^ƉĂŝŶ͕^ǀĞƌŝŐĞƐ
>ĂŶĚďƌƵŬƐƵŶŝǀĞƌƐƚŝƚĞƚ͕DĂƐƚĞƌƚŚĞƐŝƐ͘
ϳϵ͘ ^ĂŵŝůƐ͕ E͕͘ KůŝǀĞƌĂ͕ ͕͘ ĂŶĞůů͕ ͕͘ ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ ^͘ :͕͘ &ŝƐĐŚĞƌ͕ ͕͘ ŽůŝŶĂƐ͕ ͕͘ ϮϬϬϴ͗ dŚĞ
^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ/ŵƉĂĐƚŽĨdƌƵĨĨůĞƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŝŶZƵƌĂů^ƉĂŝŶ͘ĐŽŶŽŵŝĐďŽƚĂŶǇ͕ϲϮ;ϯͿ͕Ɛƚƌ͘
ϯϯϭ-ϯϰϬ͘
ϴϬ͘ ^ĞůůĂ͕D͕͘ ϭϵϯϮ͗ /ů ƚĂƌƚƵĨŽ ďŝĂŶĐŽ ŝŶ /ƐƚƌŝĂ͘ EƵŽǀŽ ŐŝŽƌŶĂůĞ ďŽƚĂŶŝĐŽ /ƚĂůŝĂŶŽ͕ Ŷ͘Ɛ͘ ϯϵ;ϮͿ͗
155-ϭϲϰ͘
ϴϭ͘ ^ĞŶŶ-/ƌůĞƚ͕͕͘,ĞŝůŵĂŶ-<ůĂƵƐĞŶ͕:͕͘'ĞŶŶĞǇ͕͕͘ĂŚůďĞƌŐ͕͕͘ϮϬϬϳ͗'ƵŝĚĂŶĐĞĨŽƌƚŚĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨ&ƵŶŐŝ͘WƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌƚŚĞŽŶǀĞŶƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƵƌŽƉĞĂŶ
ǁŝůĚůŝĨĞĂŶĚŶĂƚƵƌĂůŚĂďŝƚĂƚƐ͘ƵƌŽƉĞĂŶŽƵŶĐŝů͕^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͘ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁĐĚ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚͬĐŽŵ͘ŝŶƐƚƌĂŶĞƚ͘/ŶƐƚƌĂ^ĞƌǀůĞƚ͍ĐŽŵŵĂŶĚсĐŽŵ͘ŝŶƐƚƌĂŶĞƚ͘ŵĚůŽď'ĞƚΘ/
ŶƐƚƌĂŶĞƚ/ŵĂŐĞсϭϯϮϭϵϯϬΘ^ĞĐDŽĚĞсϭΘŽĐ/ĚсϭϰϯϲϮϰϮΘhƐĂŐĞсϮ;WƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗Ϭϯ͘
ƐƚƵĚĞŶŽŐϮϬϭϰ͘Ϳ͘
ϴϮ͘ ^ŝƚƚĂ͕E͕͘ĂǀŽůŝ͕W͕͘ϮϬϭϮ͗͘ĚŝďůĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂůDƵƐŚƌŽŽŵƐ͗/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůDĂƌŬĞƚƐĂŶĚ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘h ;ĂŵďŽŶĞůůŝ͕ ͕͘ ŽŶŝƚŽ͕'͘D͘Ϳ͕ ĚŝďůĞ ǆƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂůDƵƐŚƌŽŽŵƐ͕ ^Žŝů
ŝŽůŽŐǇϯϰ͕^ƉƌŝŶŐĞƌ-sĞƌůĂŐĞƌůŝŶ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕Ɛƚƌ͘ϯϱϱ–ϯϴϬ͘
ϴϯ͘ ^ŽƵƌǌĂƚ͕ W͕͘ ϮϬϬϵ͗ dŚĞ dƌƵĨĨůĞ ĂŶĚ /ƚƐ ƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ ŝŶ &ƌĂŶĐĞ͘ ĐƚĂ ŽƚĂŶŝĐĂ zƵŶŶĂŶŝĐĂ͕
^ƵƉƉů͘ys/͗ϳϮ-ϴϬ͘
ϴϰ͘ ^ŽƵƌǌĂƚ͕W͕͘'ƌĞŐŽƌŝ͕'͘>͕͘ϮϬϭϬ͗dƌƵĨĨůĞĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŝŶ&ƌĂŶĐĞĂŶĚ/ƚĂůǇ͘h;ŽŶŶŝŶŝ͕͕͘ƵƌͿ
ϯΣŽŶŐƌĞƐƐŽŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞĚŝ^ƉŽůĞƚŽƐƵůƚĂƌƚƵĨŽ͘ŽŵƵŶŝƚĂŵŽŶƚĂŶĂĚĞŝDŽŶƚŝDĂƌƚĂŶŝ͕
^ĞƌĂŶŽĞ^ƵďĂƐŝŽ͕Ɛƚƌ͘ϱϲϯ-ϱϳϱ͘
ϴϱ͘ ^ŽƵƌǌĂƚ͕WŝĞƌƌĞ͕ϮϬϭϭ͗͘ůĂĐŬƚƌƵĨĨůĞĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝŶŐĨƵŶŐŝ͕WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ ƚŚĞ
ϳƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DƵƐŚƌŽŽŵ ŝŽůŽŐǇ ĂŶĚ DƵƐŚƌŽŽŵ WƌŽĚƵĐƚƐ
;/DDWϳͿ͘
ϴϲ͘ ^ƚŽďďĞ͕h͕͘ƺŶƚŐĞŶ͕h͕͘ ^ƉƌŽůů͕ >͕͘ dĞŐĞů͕t͕͘Őůŝ͕ ^͕͘ &ŝŶŬ͕^͕͘ϮϬϭϮ͗^ƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨ ƌĞ-ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ'ĞƌŵĂŶ ƚƌƵĨĨůĞŚĂďŝƚĂƚƐ͘ &ƵŶŐĂů ĐŽůŽŐǇ͕ ϱ;ϱͿ͗
ϱϵϭ–ϱϵϵ͘ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨƵŶĞĐŽ͘ϮϬϭϮ͘ϬϮ͘ϬϬϭ
WŽƉŝƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ϲϳ ^ƚƌĂƚĞŐŝũĂŽĚƌǎŝǀŽŐƚĂƌƚƵĨĂƌƐƚǀĂƵ/ƐƚĂƌƐŬŽũǎƵƉĂŶŝũŝ
ϴϳ͘ ^ƚŽďďĞ͕ h͕͘ Őůŝ͕ ^͕͘ dĞŐĞů͕ t͕͘ WĞƚĞƌ͕ D͕͘ ^ƉƌŽůů͕ >͕͘ ƺŶƚŐĞŶ͕ h͕͘ ϮϬϭϯ͗ WŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƵƌŐƵŶĚǇ ƚƌƵĨĨůĞĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ͘ƉƉů͘DŝĐƌŽďŝŽů͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͕͘ϵϳ͗ϱϮϭϱ–ϱϮϮϰ͘
ĚŽŝϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϮϱϯ-Ϭϭϯ-ϰϵϱϲ-0
ϴϴ͘ ^Ƶ͕<͘D͕͘yŝŽŶŐ͕t͘W͕͘tĂŶŐ͕z͕͘>ŝ͕^͘,͕͘yŝĞ͕Z͕͘ĂŝŵĂ͕͕͘ϮϬϭϰ͗dƵďĞƌďŽŵŝĞŶƐĞ͕ĂŶĞǁ
ƚƌƵĨĨůĞƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵdŝďĞƚ͕ŚŝŶĂ͘DǇĐŽƚĂǆŽŶϭϮϲ͗ϭϮϳ-ϭϯϮ͘
ϴϵ͘ aĞŐŽƚĂd͕͘&ŝůŝƉēŝđ͕͕͘ϮϬϬϯ͗<ƂƉƉĞŶŽǀĂƉŽĚũĞůĂŬůŝŵĂ ŝ,ƌǀĂƚƐŬŽŶĂǌŝǀůũĞ͕'ĞŽĂĚƌŝĂ͕sŽů͘
ϴͬϭ͕ϭϳ-ϯϳ͘
ϵϬ͘ dĂƌŬŬĂ͕ D͕͘ ϮϬϬϬ͗ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶ WŝŶƵƐ ƐǇůǀĞƐƚƌŝƐ ƌŽŽƚƐ ĂŶĚ
ĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂ͕ĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϲϭƉƉ͘
ϵϭ͘ dŝŬǀŝđ͕ /͕͘Ğēŝđ͕͕͘hŐĂƌŬŽǀŝđ͕͕͘<ƵǌŵĂŶŝđ͕^͕͘ϮϬϭϯ͗^ƚĂŶũĞ ŝƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŐŽƐƉŽĚĂƌĞŶũĂ
ƚĂƌƚƵĨŝŵĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͕ ŶĂŶƐƚǀĞŶŝ ƐŬƵƉ ,h Ƶ ƉŽǀŽĚƵ ϮϬ͘ ŽďůũĞƚŶŝĐĞ ƵƚĞŵĞůũĞŶũĂ
ŶĂŶƐƚǀĞŶŽŐǀŝũĞđĂǌĂƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵŝƓƵŵĂƌƐƚǀŽ͘
ϵϮ͘ dŬĂůēĞĐ͕ ͕͘ DĞƓŝđ͕ ͕͘ DĂƚŽēĞĐ͕ E͕͘ <ƵƓĂŶ͕ /͕͘ ϮϬϬϴ͗ ƌǀĞŶĂ ŬŶũŝŐĂ ŐůũŝǀĂ ,ƌǀĂƚƐŬĞ͘
DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽŬƵůƚƵƌĞ͕ĂŐƌĞď͘
ϵϯ͘ dƌĂƉƉĞ͕:͘D͕͘ůĂƌŝĚŐĞ͕͘t͕͘ϮϬϭϬ͗dŚĞ,ŝĚĚĞŶ>ŝĨĞŽĨdƌƵĨĨůĞƐ͕^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŵĞƌŝĐĂŶϯϬϮ͕
Ɛƚƌ͘ϳϴ-ϴϰ͘
ϵϰ͘ dƌĂƉƉĞ͕ :͘D͕͘DŽůŝŶĂ͕Z͕͘>ƵŽŵĂ͕͕͘ĄǌĂƌĞƐ͕͕͘Wŝůǌ͕͕͘^ŵŝƚŚ͕ :͘͕͘ĂƐƚĞůůĂŶŽ͕D͘͕͘
DŝůůĞƌ͕^͘>͕͘dƌĂƉƉĞ͕D͘ :͕͘ϮϬϬϵ͗ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĐŽůŽŐǇĂŶĚŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨdƌƵĨĨůĞ ĨƵŶŐŝ ŝŶ
&ŽƌĞƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ WĂĐŝĨŝĐ EŽƌƚŚǁĞƐƚ͘ 'ĞŶ͘ dĞĐŚ͘ ZĞƉ͘ WEt-'dZ-ϳϳϮ͘ WŽƌƚůĂŶĚ͕ KZ͗ h͘^͘
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕&ŽƌĞƐƚ^ĞƌǀŝĐĞ͕WĂĐŝĨŝĐEŽƌƚŚǁĞƐƚZĞƐĞĂƌĐŚ^ƚĂƚŝŽŶ͘ϭϵϰƉ͘
ϵϱ͘ dƌĂƉƉĞ͕ :͘ D͕͘ ϭϵϳϵ͗ dŚĞ ŽƌĚĞƌƐ͕ ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂ ŽĨ ŚǇƉŽŐĞŽƵƐ ƐĐŽŵǇĐŽƚŝŶĂ
;ƚƌƵĨĨůĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌƌĞůĂƚŝǀĞƐͿ͘DǇĐŽƚĂǆŽŶϵ;ϭͿ͗Ϯϵϳ–ϯϰϬ͘
ϵϲ͘ sƵŬĞůŝđ͕:͕͘DŝŬĂĐ͕^͕͘ĂƌŝēĞǀŝđ͕͕͘ĂŬƓŝđ͕͕͘ZŽƐĂǀĞĐ͕Z͕͘ϮϬϬϴ͗aƵŵƐŬĂƐƚĂŶŝƓƚĂŝƓƵŵƐŬĞ
ǌĂũĞĚŶŝĐĞ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ – EĂĐŝŽŶĂůŶĂ ĞŬŽůŽƓŬĂ ŵƌĞǎĂ͕ ƌǎĂǀŶŝ ǌĂǀŽĚ ǌĂ ǌĂƓƚŝƚƵ ƉƌŝƌŽĚĞ͕
ĂŐƌĞď͘
ϵϳ͘ tĂŶŐ͕y͕͘ϮϬϭϮ͗dƌƵĨĨůĞƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŝŶŚŝŶĂ͘h;ĂŵďŽŶĞůůŝ͕͘ŝŽŶŝƚŽ͕'͘D͕͘Ƶƌ͘Ϳ͕ĚŝďůĞ
ĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂů DƵƐŚƌŽŽŵƐ͕ ^Žŝů ŝŽůŽŐǇ ϯϰ͕ K/ ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴ-ϯ-642-ϯϯϴϮϯ-ϲͺϭϭ͕
^ƉƌŝŶŐĞƌ-sĞƌůĂŐĞƌůŝŶ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕Ɛƚƌ͘ϮϮϳ-ϮϰϬ͘
ϵϴ͘ tĂŶŐ͕ z͕͘ ,Ăůů͕ /͘ Z͕͘ ϮϬϬϰ͗ ĚŝďůĞ ĞĐƚŽŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂů ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ͗ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘ĂŶ͘:͘Žƚ͘ϴϮ;ϴͿ͗ϭϬϲϯ-ϭϬϳϯ͘
ϵϵ͘ tŝůůŝĂŵ͕^͕͘ϮϬϭϬ͗/ŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞĐƵůƚƵƌĂůƉƌĂƚŝĐĞƐƚŚĞƚƌĞĞĨŝƌƐƚǇĞĂƌƐŽĨƚŚĞƉůĂŶƚĂƚŝŽŶŽŶ
ƚŚĞ ƚƌƵĨĨůĞ-ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘ h ;ŽŶŶŝŶŝ͕ ͕͘ ƵƌͿ͕ ϯΣ ŽŶŐƌĞƐƐŽ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ Ěŝ
^ƉŽůĞƚŽ ƐƵů ƚĂƌƚƵĨŽ͘ ŽŵƵŶŝƚĂŵŽŶƚĂŶĂĚĞŝDŽŶƚŝDĂƌƚĂŶŝ͕ ^ĞƌĂŶŽ Ğ ^ƵďĂƐŝŽ͕ Ɛƚƌ͘ ϲϰϰ-
ϲϱϬ͘
ϭϬϬ͘ĂŬŽŶ Ž ƓƵŵĂŵĂ͕ ϮϬϬϱ͗ EĂƌŽĚŶĞ ŶŽǀŝŶĞ͕ ĂŐƌĞď͘ ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƌŽĚŶĞ-
ŶŽǀŝŶĞ͘ŶŶ͘ŚƌͬĐůĂŶĐŝͬƐůƵǌďĞŶŝͬϮϵϬϭϲϰ͘Śƚŵů;WƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗Ϭϯ͘ůŝƐƚŽƉĂĚĂϮϬϭϰ͘Ϳ͘
ϭϬϭ͘ĂŬŽŶ Ž ǌĂƓƚŝƚŝ ƉƌŝƌŽĚĞ͕ ϮϬϭϯ͗ EĂƌŽĚŶĞ ŶŽǀŝŶĞ͕ ĂŐƌĞď͘ ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƌŽĚŶĞ-
ŶŽǀŝŶĞ͘ŶŶ͘ŚƌͬĐůĂŶĐŝͬƐůƵǌďĞŶŝͬϮϴϴϴϵϯ͘Śƚŵů;WƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗Ϭϯ͘ůŝƐƚŽƉĂĚĂϮϬϭϰ͘Ϳ͘
ϭϬϮ͘ĂŵƉŝĞƌŝ͕͕͘DƵƌĂƚ͕͕͘ĂŐŶĂƐƐŽ͕D͕͘ŽŶĨĂŶƚĞ͕W͕͘DĞůůŽ͕͕͘ϮϬϭϬ͗^ŽŝůĂŶĂůǇƐŝƐƌĞǀĞĂůƐ
ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ŵǇĐĞůŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶ Ă dƵďĞƌ ŵĂŐŶĂƚƵŵ ƚƌƵĨĨůĞͲŐƌŽƵŶĚ͘
&D^ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇĞĐŽůŽŐǇ͕ϳϭ;ϭͿ͕ϰϯ-ϰϵ͘
ϭϬϯ͘ĞŵůũŽƉŝƐŶŝ ƉŽĚĂĐŝ͕ /ƐƚĂƌƐŬĂ ǎƵƉĂŶŝũĂ ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ͗ ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƚƌĂ-
ŝƐƚƌŝĂ͘ŚƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϮϲϯ;WƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗ϮϬ͘ůŝƐƚŽƉĂĚĂϮϬϭϰ͘Ϳ͘
ϭϬϰ͘ŐƌĂďůŝđ͕ ͕͘ DŝůŽƚŝđ͕ D͕͘ 'ƌĞďĞŶĐ͕ d͕͘ ϮϬϭϰ͗ dƌƵĨĨůĞƐ ŝŶ /ƐƚƌŝĂ͗ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ĞĐŽůŽŐǇ͘ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘ ϮĞŵĞ ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ƐƵƌ ůĞƐ
ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐŚǇƉŽŐĞƐĚƵďĂƐƐŝŶŵĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĞŶ͘ZĂďĂƚ͕DĂƌŽŬŽ͘
 

